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V TOMTO CISLE:

Stdty Nemecko, Ddnsko, Holandsko a Belgicko sa zaviazali vybudo-
vat' v Severnom mori energetické centrum veternej energie, ktoré do
roka 2050 desatndsobne zvysi produkciu energie z vetra. Madarsko
sa dostalo do ¢ela najrychlejsie rastucej infldcie v EU. Nemecku sa
podarilo odpojit od ruského plynu. Otdzkou zostdva na ako dlho je
to udrZatelné. S ekonomikou eurozony to nevyzera az tak zle, ako
sa predpokladalo. Nezamestnanost sa na Slovensku koncom roka
mierne zvySila. Eurépska centrdlna banka bude nadalej zvysSovat
sadzby. Japonsky medzindrodny obchod zvysil svoj deficit. Techno-
logicki giganti vo velkom prepustaju. Vo Svédsku boli objavené zdso-
by vzdcnych zemin.
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Scendr do roka 2030
pocita s prepojenim
energetického centra
medzi Ddnskom, Ne-
meckom, a  Ho-

landskom.
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CO PRINESIE SEVEROMORSKE
ENERGETICKE CENTRUM ?

Staty Nemecko, Dansko, Holandsko a Belgicko
sa zaviazali vybudovat v Severnom mori ener-
getické centrum veternej energie, ktoré do ro-
ka 2050 desatnasobne zvysi produkciu energie
z vetra. Kapacita na produkciu veternej energie
vyrabanej na mori by mala dosiahnut 65 GW do
roka 2030, a nasledne 150 GW do roka 2050.
Velka elektraren vybudovana v Severnom mori
tak pomoze znizit zavislost na energiach
z Ruskej federacie, a rovnako je plan v sibehu
s Eurdpskou zelenou dohodou. V tomto ¢lanku
sa pozrieme, ako bude Severomorské centrum
veternej energie fungovat, a aké vyhody prine-
sie pre eurdpsky energeticky trh. Energeticka
farma vybudovana v severnom mori sa bude
skladat z 15 tisic vykonnych off-shore veter-
nych turbin. V prepocte podla produkénej ka-
pacity, by tieto turbiny mali do roku 2030 vyra-

bat priblizne 569,4 TWh elektrickej energie ro¢-
ne. Pre porovnanie Nemecko, ako najvacsi eu-
ropsky spotrebitel energie, aktudlne spotrebuje
507 TWh rocne. V roku 2030 by tak elektraren
dokazala pokryt spotrebu Nemecka na 112%.
Do roku 2050 by ro¢na produkcia tejto farmy
mala vzrast na 1314 TWh. Aktudlna spotreba
elektrickej energie celej Eurdpy predstavuje
priblizne 4 000 TWh rocne. Pri aktualnych arov-
niach spotreby, by teda produkcia severomor-
skej elektrarne pokryla spotrebu Eurdépy na
33%.
kapacity s viacerymi prepojeniami medzi statmi

Koordinované zavadzanie energetickej

Severného mora je ovela efektivnejsie, ako
Standardné pripojenie jednotlivych novych ve-
ternych elektrarni k jej domovskej krajine. Na
obrazkoch 1 a 2 mdzeme vidiet, ako by mali
jednotlivé prepojenia Severomorského energe-

Obrazok 1: Severomorské energetické centrum, rok 2030

Scenar 2030

s Elektricka siet
Vodikova siet
@ Energeticky uzol

Ekonomicka zéna Statov
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Do roku 2050 by mal
projekt prepdjat aj Bel-
gicko, Velku Britdniu a
Nérsko.
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Obrdzok 2: Severomorské energetické centrum, rok 2050

Scenar 2050

Elektricka siet

Vodikova siet

Vybudovana infradtruktdra

Ekonomicka zéna Stitov

tického centra vyzerat. Energetické centrum
bude technologicky velmi pokrocilé a bude vyu-
Zivat najnovsie technoldgie energetického sek-
tora. Okrem toho, Ze centrum sa bude do urdi-
tej miery snazit alokovat dodavky energie prave
na tie miesta, kde je najviac potrebnd, takisto
sa z prebytocnej energie bude vyrabat palivo
buducnosti ,,zeleny vodik“. Spolo¢nym cielom
aliancie krajin, ktoré pracuji na energetickom
centre, je tiez do roka 2030 vytvorit kapacitu
elektrolyzy (proces, ktory pomocou elektrickej
energie rozdeluje vodu na vodik a kyslik)
v objeme 20 GW. Elektraren tak bude pozosta-
vat z viacerych prepojenych uzlov pre elektric-
ku energiu, a taktieZ pre prepravu vodika. Zlep-
Senie infrastruktury pre vodikové palivo by
mohlo v nasledujicich rokoch viest aj k jeho
rozsirenejSiemu vyuzivaniu. Do roka 2030 by
mali byt vybudované 3 uzly, ktoré budu prepa-
jat Dansko, Nemecko a Holandsko. Nasledne do
roku 2050 bude prepojené aj Belgicko a Staty

mimo EU — Velka Britania a Nérsko. Dokopy by
malo byt vystavanych az 10 uzlov, vdaka kto-
rym sa bude energia redistribuovat na pevninu.
Celkovo by kapacita 150 GW, ktoru prinesie
elektraren, mala zadsobovat elektrickou energi-
ou az 230 miliénov domdacnosti.

Aké naklady a vynosy prinesie elektraren
pre energeticky trh ?

Konzorcium NSWPH vypracovalo analyzu nakla-
dov a vynosov. Ide v3ak iba o zdkladné predpo-
klady vystavby elektrarne, bez konkrétnych zis-
tenych nakladov. Prvé vysledky analyzy nakla-
dov a vynosov su sfubné z hladiska socialno-
ekonomického blahobytu sposobeného tzv.
overplantingom. Oveplanting predstavuje situa-
ciu, kedy kapacita veternej energie na mori v
uzle presahuje kapacitu infrastruktidry tohto
uzla. Toto ma za nasledok vyssiu rocnu produk-
ciu veternej energie na mori. Vyhodou projektu
je aj rozdielne postavenie ponukovych zén. Po-
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Energetickd revolucia
by mohla spésobit
rast cien priemysel-
nych kovov, z dévodu
zvyseného dopytu po
energetickych  zaria-

deniach.

Pri aktudlnych cendch
elektrickej energie by
ro¢nd ndvratnost vdc-
Sinovej casti projektu
dosiahla 3 roky.

nukové zény na
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Ceny priemyselnych kovov
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turbiny projektu
strane vystavba takejto elektrarne prinesie zu- 363 milidrd
Castnenym krajindm vysoké investicné naklady. 49 GWh rocne EUR
Najvacsim ndkladom je vystavba veternych tur- Cena elektrickej energie Rocnad
bin. Cena veternych turbin sa pohybuje na (EUR) navratnost
urovni 1,3 milidna USD za 1MW produkénej 167 3
. v . , , . 100 5
kapacity. Bezné pevninské turbiny dosahuju 0 0

kapacitu produkcie na drovni 2 - 3 MW, Cize ich
cena sa pohybuje v intervale 2,6 - 3,9 miliénov
USD. Namorné veterné turbiny su vsak ovela
robustnejSie a momentalne najvykonnejsie tur-
biny dosahuju kapacity 14 MW. Celé Severo-
morské energetické centrum by malo obsaho-
vat 15 tisic turbin. Ak by sme poditali so situaci-
ou, Ze vSetky nainstalované turbiny budu prave
najvykonnejsie 14 MW modely, instaldcia vset-
kych turbin v energetickom centre by za sucas-
nych cien stala priblizne 363 miliard USD. Tato
suma esSte nepocita zvysSok infrastruktiry, kam
patria uzly, elektrolyzéry, kablové prepojenia
a ostatné. NajvykonnejSia veternd turbina do-
kdze vyprodukovat 74 GWh energie ro¢ne. Ak
by sme zohladnili znizend produkciu energie
z dovodu slabsieho vetra a zvySené naklady na
instalaciu, mdézeme odhadnut roénu navratnost
projektu. Ak by sme odhadovali vykonnost pro-
dukcie na drovni 40% kapacity turbiny (bezna je
60-63%), pri aktualnej cene elektrickej energie
v Nemecku, ktora je na Urovni 167 EUR/MWh,
by navratnost projektu dosahovala 3 roky. Ak

by cena klesla na uroveri 100 EUR/ MWh, na-
vratnost by sa predizila na 5 rokov. Pri priemer-
nej nemeckej cene za poslednych 23 rokov na
urovni 50 EUR/MWh, by névratnost dosiahla 10
rokov. Veterné turbiny sa  vyrabaju
z priemyselnych kovov, najma z ocele a do vy-
roby vstupuju aj Zelezo, nikel alebo hlinik. Tieto
kovy v poslednych rokov zaznamenali vysoku
volatilitu, kvéli comu nie je z dlhodobého hla-
diska predvidat celkovu vysku nakladov. Do
taktiez

s energetickou revollciou a prechod na obnovi-

buducnosti sa predpoklada
telné zdroje bude zvySovat dopyt po tychto
komoditach. Ak sa teda vyrazne nezvysi ponu-
kova strana tychto kovov, mdzeme ocakavat
narast cien.

Ako bude elektrarer fungovat ?

Energetickd farma je technologicky velmi vy-
speld, a tym padom aj ndrocna na zdroje
Studia
o realizovatelnosti projektu od konzorcia

a celkovd realizdciu  projektu.
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Stavebnicovy model
na mori sa dd okrem
vyroby elektrickej
energie, priamo vyuZit
na vyrobu vodika z

morskej vody.

NSWPH dosla k zaveru, Ze, model elektrarne
hub and spoke (Specificky model elektrarne
pozostdvajuci z viacerych energetickych uzlov)
je technicky realizovatelny. Uzly budud zohravat
Ustrednu ulohu v buducej zelenej elektrarni v
Severnom mori. Bud' ako platformy, alebo ener-
getické ostrovy. Budu zhromazdovat energiu z
veternych turbin, budl sa spéjat s pobrezim
alebo s inymi uzlami a v niektorych pripadoch
budi dokonca premienat elektricki energiu na

ROCNIK 2022 | CISLO 4

vodik. Realizacia zahffia vybudovanie kesénov
(duty kvader bez dna, ktory sa pouZziva na vyko-
navanie prac na dne mori) ako uskutocnitelnu
alternativu pre vybudovanie uzlov. V niektorych
pripadoch sa bude vodik pomocou elektrolyzy
vyrdbat priamo v namornych energetickych
ostrovoch, v inych uz priamo na pevnine. Vyho-
dou ndmornej vyroby vodika je skutoénost, ze
by bolo mozné poufzit uz existujuce plynovody,
ktoré by sa transformovali a upravili na tran-

Obradzok 3: stavebnicovy model elektrdrne

[ A

vodikovy konvertor

elektricky konvertor

Elektrické prepojenie
uzlov a pevniny

Vodikové prepojenie
uzlov a pevniny
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K produkcii energie z
obnovitelnych zdrojov
v rdmci EU najviac
prispievaju soldrne a
veterné elektrdrne—

19% celej produkcie.

Najvdcsiu instalovanu
kapacitu vyroby ener-
gie v rémci EU maju
plynové  elektrdrne.
Nasleduje vietor a
soldr, tie vsak maju

nizku efektivitu.

sport vodika. Prob- P

[émom tohto di- 00
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rodukcia energie v EU
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mozné pripajat viac

uzlov bez toho, aby sa museli bdrat alebo pre-
stavovat ostatné casti. Stavebnicovy model pri-
nasa teda viacero vyhod:

—>  Vdaka stavebnicovému modelu minimali-
zuje riziko, Ze bude mat uviaznuté alebo

neoptimdlne aktiva,

umoZiuje rozsirenie v rdmci uzlov alebo
prostrednictvom nich, do inych casti Se-
verného mora a riesi zavislosti medzi jed-
notlivymi stavebnymi prvkami a funkcia-

mi uzlov,

umoznuje rozSirovanie, aby sa dosiahli
Uspory pri reSpektovani obmedzeni sta-
novenych v dosledku technologického
vyvoja a limitov systémovej integracie.

Momentadlna situacia v energetickom sek-
tore EU

Eurépska Unia sa snaii byt na zaklade Eurép-
skej zelenej dohody uhlikovo neutralna do roku

2050. K tomu je potrebné presunut vyrobu
elektrickej energie z fosilnych paliv ako je ropa,
uhlie ¢i zemny plyn, ktoré tvorili vacsinu zdro-
jov na vyrobu elektriny v Unii. V roku 2021 tvo-
rila produkcia elektrickej energie
z obnovitelnych zdrojov 1068 TWh, o predsta-
vuje a7 37% z celkovej 2886 TWh produkcie EU.
Najviac k produkcii z obnovitelnych zdrojov pri-
spievali prave veterné elektrarne 387 TWh.
Spolu s veternymi k produkcii z obnovitelnych
zdrojov prispievali aj solarne elektrarne 159
TWh. Iba tieto dva zdroje tvorili 19% celkovej
produkcie EU. Keby s¢itame celkovu instalova-
nu vyrobnu kapacitu energie z ndmorného aj
pevninského vetra, dostaneme hodnotu 183,47
GW, o je najvacsia zlozka zo vsetkych foriem
produkcie energie v Eurdpe. Podiel kapacity
pevninskej a ndmornej veternej energie je 90
ku 10. Podiel veternej energie na celkovej ener-
getickej kapacite EU predstavuje 20%. Vybudo-

vanim Severomorského energetického centra
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Ndrsko je Ccistym ex-
portérom energir.
Energiu vyrdba najmd
vo vodnych elektrdr-

nach.

by sa kapacity produkcie energie z vetra mala
zvysit na 330 GW, ¢o by pri dnesnych hodno-
tach tvorilo 32% z celkovej kapacity. Celkovy
podiel veternej energie by ale mohol byt este
vyssi, nakolko by bolo mozné obmedzit produk-
ciu z fosilnych zdrojov (uhlia, ropy, plynu).

Silné a slabé stranky projektu

+ Celd farma je z hladiska infraStruktury
velmi dobre navrhnutd, kedZe svojimi
uzlami do roku 2050 spoji az 6 eurdp-
skych statov.

+ Decentralizovany a stavebnicovy dizajn
pomoze zefektivnit eurdpsky energeticky
trh a vytvorit aj priestor pre vyrobu vodi-
ka, ktory bude pouzivany ako palivo.

+ Ide o obnovitelny zdroj energie, ktory
nezanechdva vysoku uhlikovu stopu.

+ Zapojenie Noérska do systému energetic-
kého centra. Nérsko je Cistym exporté-
rom energii, ked podiel produkcie

z obnovitelnych zdrojov tvori az 108%.

Toto prepojenie by pre Eurdépu znamena-

lo dostato¢né pokrytie aj pri vy$som do-

pyte po elektrine.

+ Vdaka znovuotvoreniu ekonomiky by
bolo mozZné projekt realizovat v zrychle-
nom rezime, podobne ako pri LNG termi-
naloch.

+ Nizka roénd navratnost.
Zaver

Projekt Severomorského energetického centra
méze priniest pre EU stabilnt Groveri produkcie
elektrickej energie z obnovitelnych zdrojov
a dolezité zniZenie zavislosti na energiadch nie-
len z Ruska. Eurépa uz dokdzala rusky plyn na-
hradit najma vdaka LNG termindlom, ktorymi
dokazeme importovat plyn aj z USA, i pripadne
Kataru. Zvysenie podielu na produkcii elektriny
z obnovitelnych zdrojov a lepSie prepojenie
elektrickej infrastruktury a nizka Uroven rocnej
navratnosti si hlavnymi pozitivami projektu.

(z1)

ROCNIK 2022 | CISLO 4
D —— |
Na druhej strane je ale budovanie tohto
komplexu financne a logisticky naroc¢né.

Projekt zvysi droven znecistenia mora
a zhorsi biodiverzitu tohto regiénu. V

Veterné turbiny su financne nakladné,
ked' cena instalacie jednej takejto vykon-
nej turbiny sa pohybuje od 21-24 milié-
nov USD.

Zivotnost turbin je priblizne 20 rokov,
Cize z dlhodobého hladiska si projekt vy-
Ziada viacero repardcii.

KedZe je do projektu zapojenych viacero
krajin, jednotlivé ndrodné organy budu
musiet rozhodnut o regulaénom reZime a
aloka¢nom rezime vlastnictva medzi jed-
notlivymi uzlami elektrarne.

Prechod EU na zelenu energiu by mohol
byt ohrozeny kvéli slabej ponuke doda-
vok kl'icovych materialov. V tomto pripa-
de je pre EU dolezita Cina, ktora disponu-
je vaddinou zdrojov a dodava ich do EU.
V pripade politicko-ekonomickych prob-
lémov Ciny moéze EU utrpiet problémy
v bezpecnosti dodavok.

Vyznamné rizikd dodavatelského retazca
sa musia riesit pre elektrolyzéry, kompo-
nenty vysokonapétového pridu (HVDC) a
zakladov uzlov.

Podiel obnovitelnych zdrojov na produkcii elektrickej energie

482%

67,7.%

.

62,7.%
11,8% 40.7%

49,8%

Zdroj: energy-charts.info
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Madarsko sa s infldci-
ou 25 % dostalo na
Celo najrychlejsie ras-
tiucej infldcie v EU.

Hlavnym dévodom
vysokej infldcie je zru-
Seny strop na pohonné
hmoty a drahé ener-

gie.

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Madarsko, ako lider v zdrazovani

Inflacia vo vysehradskej Stvor-
ke sa za¢ina obracat. V Cesku
a Polsku klesla druhy mesiac
po sebe, na Slovensku stagno-
vala na drovni 15,4 %, Co je

evyve

Mad'arsko

krajin V4. Rast spotrebitelskych
cien sa zrychlil len v Madarsku,
ktoré si tak zaistilo poziciu naj-
rychlejdie rasticej inflacie v EU.

Tak ako inde, aj inflaciu v
strednej Eurépe pohanaju naj-
ma rastlice ceny potravin
a energii, kde ulohu zohrava aj
zvy$ena zavislost od ich doda-
vok z Ruska. Zmeny v cenach energii zaciatkom
roka pravdepodobne este zvysia inflacné tlaky,
¢o prinuti centralne banky drzat sadzby zdvih-
nuté dlhSie. Za zvySenim inflacie v Madarsku
bol najma koniec cenovych stropov na pohonné
hmoty, ktoré viedli k ich nedostatku. VIada ich
zrusila na zaciatku minulého mesiaca a ceny na
Cerpacich staniciach poskodili zhruba o Stvrtinu.
Avsak do decembrovej inflacie sa plne nepre-
mietli a pohonné hmoty prispeju k tomu, Ze
janudrovy rast cien presiahne 25 %. Cenové
stropy malo Madarsko udrZat dlhodobo préave
vdaka vyrobe z lacnej ruskej ropy. Lenie ma-
darska rafinéria MOL nebola schopna pokryt
cely trh a uZ v lete obmedzila predaj zlacnené-
ho paliva na 50 litrov na osobu. Prave perma-
nentny nedostatok pohonnych hmét prindtil
vladu nakoniec regulované ceny zrusit. Madar-
sku stavka na lacné ruské energie nevysla ani
pri inych komoditach. Madari maju pravdepo-
dobne nastavené kontrakty na nakup energii

2002

2004 2006

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—Kurz EUR/HUF — Urokovéa sadzba = 10-ro&né dlhopisy

2022

MACROBOND

s dvojmesacnym oneskorenim oproti ho-
landskej burze. ESte v lete minulého roku sa
dvojmesacné oneskorenie oproti trhovym ce-
nam zdalo vyhodné. Pocas zimy zvyknu ceny
plynu stapat z dovodu rastlicej spotreby. Plus
dvojmesacného oneskorenia mal spocivat v
tom, zZe madarska ekonomika bude pocas
chladnych mesiacov a rastucej spotreby naku-
povat rusky plyn za nizsie jesenné ceny. AvSak
ceny dosiahli maxima v lete a v zime klesli. Ma-
dari kvéli tomu v ¢asoch klesajucich cien naku-
puju drahy rusky plyn. V krajine mozu onedlho
nastat aj problémy s financovanim, kedZe agen-
tura Fitch zhorsila vyhlad ratingu Madarska na
negativny zo stabilného, ¢o znamend, Ze by
mohla v najblizsich mesiacoch hodnotenie Uve-
rovej spolahlivosti krajiny zhorsit. Madarsko ma
rating na urovni BBB, €o predstavuje nizSiu
strednu kvalitu dlhu a su to len dva stupne od
Spekulativneho pasma. (mv)

Inflacia: porovnanie s krajinami EU

-5

| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Cesko —Madarsko = Polsko — Slovensko =Percentil 40-60 - Percentil 25-75 Percentil 10-90

MACRGBOND
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Nemecko sa snaZi vy-
budovat kapacitu LNG
termindlov, aby pokry-
la rusky plyn.

Nemecko stavia jeden
pevninsky termindl a
zvysok chce vykryt
prendjmom  pldvaju-
cich termindlov.

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Dovoz LNG plynu do EU k 18.1.2023, Zdroj: brugel

Zdad sa, ze Nemecko prezije 3009
tuto zimu bez ruského plynu,

na ktorom bolo predtym zavis- 2500
|é. Otazkou teraz je, ¢i dokaze
vyplnit medzeru aj v nadcha-
dzajucich zimdach a za aku ce-
nu. Najvacsia eurdpska ekono- 1500
mika nedostala ruskeé dodavky ..,

od septembra, ale je neprav-

2000

depodobné, ze by v najblizdich  soo W

mesiacoch celila nedostatku
plynu, ¢o je pbsobivy vykon, ak 0
vezmeme do Uvahy, Ze pred

1 357 911131517192123252729313335373941434547495153

invdziou na Ukrajinu bolo Ne- =——min max 2021 2022 2023

mecko zavislé od Ruska na 52

% svojho dovozu. Nemecko je

jednym z najvacsich svetovych dovozcov plynu,
priblizne 95 % svojej spotreby odobera zo za-
hranicia. Plyn je pre Nemecko po rope druhym
najdolezitejSim zdrojom energie.

Zachrana prisla v podobe skvapalneného zem-
ného plynu, potrubnych zasielok z Nérska a
Holandska a uhlia. Teplé pocasie, ktoré znizilo
dopyt po vykurovani tieZ zohralo svoju ulohu.
Aktudlnym cielom Nemecka je vybudovat kapa-
citu, ktord poskytne Nemecku mat tolko plynu
ako pred invaziou bez dovozu z Ruska. Kapacita
je vsak len polovica uspechu: bez dlhodobych
zmluv Celia ndkupcovia LNG tvrdej konkurencii
na medzinarodnych trhoch. A neocakdva sa, Ze
mnoZzstvo LNG dostupného vo svete sa vyrazne
zvysi pocas najmenej troch rokov. Ak sa Cinska
ekonomika po uvolneni obmedzeni COVID-19
zotavi, mnohé objemy uz nemusia byt pre Eurd-
pu k dispozicii. Odpojenie sa od Ruska bol vel-
kym ziskom pre Nérsko a Holandsko. Nérsko je

teraz najvacsim dodavatelom Nemecka (33 %),
po takmer strojndsobeni svojho celkového ex-
portu v minulom roku. Avsak Oslo ocakdva, ze
toky zostanu stabilné pocas nasledujucich sty-
roch az piatich rokov, ale potom sa postupne
znizia, ked budu zasoby vycerpané. Holandsko
do decembra strojnasobilo svoj mesacny podiel
na nemeckom dovoze. Vacsina z toho sa vsak
vytaZila z jej klucového plynového pola v Gro-
ningene, ktorého odstavenie je naplanované na
buduci rok, pretoZe tazba vyvolala stovky ze-
metraseni.

Plyn sa do Nemecka do konca roku 2022 dova-
Zal iba potrubim. Nemecko nemalo vlastné ter-
minaly na spatné splyrnovanie LNG a dovozy
vstupovali cez termindly susednych krajin, naj-
ma Belgicka a Holandska. Nemecko tieZ dostava
Cast LNG prostrednictvom cestnej nakladnej
dopravy. Po celé roky sa zdalo, Ze neexistuje

LNG termindly v Nemecku

Rocny objem Y. , Ukoncenie
N k Z k k
emecko (milidrd m3) aciatok prevadzky Y
pevny po-
Brunsblittel breZny ter- 12 2026
mindl
Wilhelmshaven 10 december 2022
Brunsblittel 8 janudr 2023 (v skusobnej dobe) 2026
Wilhelmshaven 2 pldvajice 5 jul 2023 2025
Stade terminaly 13,3 do konca 2023 2026
Lubmin do konca 2023
Lubmin 2 4,5 janudr 2024
Lubmin 3
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Vysoké teploty v zime
dokdzali zniZit spotrebu
plynu aZ o 14 %.

V Eurozdne rastie in-
dex vyrobnych mana-
Zérov, ale aj spotrebi-
telska dovera, co by
mohlo znamenat, Ze
ekonomika sa nepre-
padne do recesie.

dopravy. Po celé roky sa
zdalo, Ze neexistuje Ziad-
ny ekonomicky dévod pre
priamy dovoz LNG do
Nemecka, kedZe krajina
je tak dobre napojend na
prijem plynu potrubim zo
susednych krajin a preto-
Ze eurépske dovozné ka-
pacity LNG boli znacéne
nedostatocne vyuZivané.
To spbsobilo, Ze diskusia
o domacom terminali
LNG sa zastavila. To sa po

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Teploty v Nemecku
Zdroj: Germany's National Meteorological Service (Deutscher Wetterdienst DWD)

- 30

% 7
%

napadnuti Ukrajiny zme- "féo"i’,éoef,éo
nilo. Okrem pevnych po-
breznych termindlov pla-
nuje nemecka vlada prenajat 5 plavajucich ter-
minalov, z ktorych dva boli nainstalované do

zimy 2022/2023. Vybudovanie terminalov LNG
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=Denny priemer 2023 = Denny priemer 2022 = Historicky priemer = Percentile 25-75 = Percentile 10-90
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bez toho, aby prichadzali nové dlhodobé zmlu-
vy, problém nevyriesi . (mv)

Vyhliadky europskej ekonomiky

S ekonomikou eurozény to nevyzera az tak zle,
ako sa predpokladalo a to najma vdaka relativ-
ne nizkym burzovym cendm elektriny a plynu. A
od Eurdpskej centralnej banky sa ocakava raz-
nejSie zvySovanie urokovych sadzieb ako od
amerického Fedu. To vedie k posilfiovaniu eura,
ktorého kurz voci dolaru sa dostal na 9-
mesacné maximum a to napriek aj napriek to-
mu, Ze Urokovy aj inflatny diferencial hrd
v prospech USA. Dovera spotrebitelov v ekono-
miku eurozény aj celej EU stupla tvrty mesiac
za sebou a dosiahla 11-mesacné maximum,
avSak nadalej sa nachddza pod dlhodobym
priemerom. Podnikatelska aktivita v eurozéne
sa v janudri vratila k miernemu rastu. Sdhrnny

index nakupnych manazérov (PMI) vzrastol na
50,2 bodu z decembrovych 49,3 bodu a preko-
nal oCakavania. Hranica 50 bodov oddeluje rast
od poklesu. Mohlo by to znamenat, ze ekono-
micky pokles by nemusel byt taky vysoky, ako
sa oCakavalo a region by sa mohol vyhnut rece-
sii. Podobne to je aj v pripade najvacsej eurdp-
skej ekonomiky Nemecka. Nemecka ekonomika
sa zda byt odolnejsia ako sa ocakavalo, uviedla
Bundesbanka. Vseobecne sa ocakavalo, Ze Ne-
mecko, ktoré sa vo velkej miere spolieha na
rusky plyn, utrpi v tomto roku recesiu, avsak
podla najnovsej progndézy ma ekonomika Ne-
mecka v roku 2023 vzrast 0 0,2 %. (mv)

Eurozéna
PMI

-30
-~ =Sluzby — Kompozit —EUR/USD -20
— Priemysel =— Spotrebitel'ska dévera 10
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Evidovand nezamest-
nanost na Slovensku
mierne vzrdstla na
5,9 %.

ECB reagovala na vyso-
ku infldciu neskér ako
americky FED.

ROCNIK 2022 | CISLO 4
S TTTTT——S—S

Trh prace na Slovensku

Zatial ¢éo americké techno- ™

logické giganty prepustaju
vo velkom, Slovensko tento
problém nema. Nezamest-
nanost v decembri na Slo-¢
vensku po desiatich mesia- |
, . 0,00
coch poklesu sice mierne
vzrastla, avSak da sa to po-

1,25 -

Percent
53
=)

Nezamestnanost’ SR

o
3
LT

<59
> )
I 0.07)

oL e

-4,5

vazovat za sezdnny jav, pre-
toZe koncom roka dochadza
pravidelne k ukoncéeniu se-
zénnych prac. V decembri
celkova nezamestnanost
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vembrovym 6,52 %. Stupla

aj CastejSie uvadzand evido-

vana nezamestnanost, ktord nezahfna ludi bez
prace na PN ¢ OCR. Zvysila sa z 5,83 % v no-
roka, na 5,9 % v decembri. Netreba vsak zabu-
dat aj na p6sobenie inych faktorov, ako zvysené
ceny, utlmenie spotrebitelského dopytu &i spo-
malenie globalnej aktivity, ktoré moézu viest
v dalSich mesiacoch k miernemu narastu neza-
mestnanosti, ale zdd sa, ze trh prace aspon na-
teraz dobre odolava energetickej krize. Nadalej
je tu vysoky pocet volnych pracovnych miest.

MACROBOND

Najviac volnych pozicii zostava pre operatorov
vyroby a nekvalifikovanych pracovnikov. Prob-
[ém vSak je v regiondlnych rozdieloch
a kvalifikacii. Nadalej pokracuje aj rast v za-
mestnavani cudzincov. | ked v poslednom me-
siaci roka ich pribudlo najmenej od januara
2022, cely rok ich pocet dosahoval rekordy. V
decembri ich bolo takmer 88 tisic, ked'si oproti
predchadzajucemu roku zamestnanie naslo
19,8 tisic cudzincov, ¢o je viac ako 29 % narast.
(mv)

ECB pokracuje v sprisnovani svojej politiky

Po minulotyZzdfiovom zverejneni vysledkov ras-
tu inflacie v Eurozdne prislo tento tyZzden roz-
hodnutie o dalSich planovanych krokoch ECB.
Vzhladom na to, Ze decembrova vyska inflacie
dosiahla Uroven 9,2%, €o sice naznacuje spo-
malenie, ale nie dostacujuce, budeme vo febru-
ari a v marci sledovat dalsie zvysenie zakladnej
urokovej sadzby. Rozhodnutie tak bolo, nielen
nami, oCakdvané. Dojde vSak k miernemu spo-
maleniu tempa a navysenie sadz-
by bude na drovni 50 percentudl-
nych bodov. ECB vSak upozoriu-
je, Ze sa sprisnovanie politiky
tymto urcite nekonci a bude po-
kracovat aj v maji a juni. | ked to,
v akej vyske v tomto ¢ase navyso-
vanie bude, je este prilis tazko
predpovedat. ZvySovanie zéklad-
nej sadzby sa teda v najblizSich

ovplyvni aj dalSie spomalovanie ekonomiky.
Verme vsak, Ze do istej miery toto rozhodnutie
skuto¢ne poméze aj spomalit rast inflacie. Stale
vSak ostava v platnosti, Ze problémom inflacie
nie je jej zakorenenie do ekonomiky, ale Ze jej
spomalenie zavisi predovsetkym od vyvoja cien
energii. PriliSné zdvihnutie sadzieb by sa tak
mohlo ukdazat ako kontraproduktivne. (jh)

Eurozéna
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tefov naprie¢ eurozénou a urcite

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—z&kladna Urokova sadzba —celkova inflacia

MACRGEOND

Strana 11



BENCONT WEEKLY REPORT

e
Hodnota dovozu
v decembri dosiahla

v tejto krajine 10 235

miliard  jenov, co
predstavuje medziroc-
ne ndrast o takmer

21%.

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Japonsky zahranicny obchod oslabil

Deficit japonského zahrani¢ného obchodu sa
v decembri medziro¢ne zvacsil. Vzhladom na
to, Ze je japonské obchodovanie v deficite uz
takmer rok a pol, vznikaju tak obavy o sile moz-
ného oZivenia tejto ekonomiky. ZvySovanie de-
ficitu v Japonsku bolo vyvolané predovsetkym
slabndcou menou, kedZe oslabeny jen predra-
Zuje hodnotu importov. Na strane druhej kvoli
slabému globalnemu dopytu nedochdadza k zvy-
Sovaniu exportov, ktoré by bolo pri slabnucej
mene ocCakavané a ktoré by vyslednd bilanciu
podporilo smerom nahor. Navyse na zahranic-
nych trhoch sa hodnota exportov este oslabuje.
Japonsko ako tretia najvacsSia ekonomika sveta
sa pomerne dlho drzala so svojou menou
v stabilnom rozmedzi jej hodnoty. Jen tak pred-
stavoval dlhé roky silnu a stabilnd menu, ktora
rovnako ako napriklad dolar sluzila ako uchova-
vatel hodnoty a krajina si dokonca vysluzila po-
ziciu najvacsieho veritela voci zahraniciu. Vzhla-
dom ale na vyvoj v poslednych mesiacoch, me-
na oslabila. Japonsko totiz na rozdiel od inych
krajin nemalo v minulosti problém s inflaciou
ale préve s deflaciou. Snahy krajiny boli preto
vlastne opacné a teda nie inflaciu krotit ale na-
opak ju priniest do ekonomiky, aby mohla sti-
mulovat jej rast. Centralna banka Japonska pre-
to v Case, ked ostatné krajiny zdvihali arokové
sadzby aby brzdili rast inflacie, ostala pri svojej
politike a ponechala zdkladnu urokovu sadzbu
zapornu. Tento protiprud prave zakyval hodno-

k vynosnejSim mendam. Vplyv na vysledok ob-
chodovania ma urcite aj spominany pokles glo-
balneho dopytu, na Japonsko predovsetkym
pokles dopytu v Cine, ktora patri
k najhlavnejsim partnerom. Do tretice, vo vieo-
becnosti ma na zahrani¢ny obchod vplyv urdite
takisto globdlny rast cenovej hladiny. Hodnota
dovozu v decembri dosiahla v tejto krajine 10
235 milidrd jenov, ¢o predstavuje medzirocne
narast o takmer 21%. Okrem slabnucej meny je
vysoka hodnota importov désledkom aj spomi-
nanych vysokych cien komodit. Nemusi sa teda
jednat o skutoéné zvysenie nakupovanych obje-
mov. NajvacSie medzirocné zmeny nakupov
boli zaznamenané u paliv, az o0 44%, u elektric-
kych zariadeni o 8,5% (kde najvac¢sim tahurnom
bol nakup polovodicov) a chemikalii o 30%. Co
sa tyka exportu, ten dosiahol hodnotu 8 787
miliard jenov a medzirone tak narastol
0 11,5%. Slabsi vysledok vyvozu moze byt pri-
tom spoOsobeny asi prave spominanym pokle-
som exportu do Ciny a takisto do Ruska.
Z najdoleZitejsich kategdrii v decembri zazna-
menali medziroCny rast predaje dopravnych
zariadeni o 14,5% a strojov o vySe 13%, elek-
trické zariadenia si polepsili 0 6% a priemyselné
tovary o vySe 8%. Ako sme naznacili, dalsi vyvoj
zahrani¢ného obchodu ako aj celkové oZivenie
japonskej ekonomiky sa odvija v prvom rade od
nastavenia menovej politiky, ktord ovplyviiuje
silu japonského jenu. (jh)

tou meny, pretoZze investori sa obratili
Japonsko
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Pracovné pozicie v
technologickych  fir-
mdch su nadpriemer-
ne platené. Firmy ak-
ce neefektivnych za-
mestnancov.

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Technologicki giganti vo velkom prepustaju

Pred istym ¢asom Macrobond zverejnil predik-
ciu, kde na zdklade prepadov technologickych
akcii NASDAQ predpovedal prepustanie vo vel-
kych technologickych firmach. Podla aktuadl-

nych sprav sa zdd, Ze bola tato predpoved

spravna. Ukazuje sa teda tak zjavne, ze predik-
cie rastu tohto sektoru, ktoré vznikli pocas pan-
démie, boli prilis optimistické. Po¢as decembra
minulého roku bolo z technologického priemys-
lu prepustenych viac ako 14-tisic os6b, januar
bude na tom asi podobne, kedZe Google, re-
spektive jej materska spolo¢nost Alphabet naj-
novsie prepustila 12-tisic  zamestnancov.
Okrem spolocnosti Google zniZuje svoje stavy aj
napriklad spolo¢nost Microsoft, ktora do konca
marca prepusti 10-tisic
zamestnancov. Od no-
vembra je v procese pre-
pustania aj spoloénost
Amazon aj spoloc¢nost
Meta, prva planuje zrusit
18-tisic pracovnych miest
a druhd spomenutd 11-
tisic. V technologickom
sektore sa tak naplno od-
raza nechut investorov
bojovat s vysokym rizi-
kom a neistotou, ktora sa
premieta hlavne vo vyso-
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Zru$enie pracovnych miest, suma 12 mesiacov
Obratena os

i Nasdaq posunuty dopredu o 8 mesiacov

lo¢nosti teda Celia vyssSim nakladom, ¢o nasled-
ne vytvara nizsiu hodnotu pre akcionarov. Tuto
klesajucu hodnotu akcii sa tak spolo¢nosti sna-
Zia vykompenzovat prave zefektivnenim fungo-
vania a znizenim ndkladov na pracu. Aj
v pripade Microsoftu bol dévodom prepustania
ocCakavanie pomalSieho rastu prijmov. Treba
vsak povedat aj to, Ze trh prace v Spojenych
$tatoch je stéle silny a nezamestnanost sa po-
hybuje na velmi nizkej drovni, 3,5%. To zname-
na, Zze FED pravdepodobne urcite neupusti od
svojej aktudlnej restriktivnej politiky. M6zeme
teda predpokladat, Ze nasledkom toho bude
prepustanie na stole este isty ¢as a nie len
v spolo¢nostiach v technologickom sektore. (jh)

USA: Znizovanie pracovnych miest v technologickom sektore nasleduje po poklese indexu Nasdaq

Zdroj: Challenger, Gray & Christmas, Inc., Nasdaq
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Svédsko objavilo zdsoby vzdcnych kovov

Svédsko moze prispiet k vacsej nezavislosti EU
od importov kovov. Svédska $tatna taZobna
spolo¢nost pred neddvnom objavila v meste
Kiruna zadsobu viac ako 1 milién ton oxidov
vzacnych zemin. Kovy vzacnych zemin sa vyzna-
¢uju  vybornymi magnetickymi vlastnostami
a vo velkom sa preto pouZivaju pri vyrobe tak-
mer vSetkych v dnesnej dobe bezne pouZiva-
nych zariadeni. Tieto prvky tak mozeme ngjst
na viacerych miestach vo vozidlach, elektroni-
ke, veternych turbinach atd. Okrem toho si tie-
to prvky nachadzaju svoje uplatnenie aj pri
elektrickych automobiloch. MozZno tak predpo-
kladat, ze dopyt po tychto prvkoch bude do

buducna rast a pre EU bude tak vyhodou, mat
svoj vlastny zdroj tejto suroviny, kedZe vacsina
sa aktualne tazi v Cine. Treba viak dodat, 7e
realitou sa moZe tato tazba stat zhruba
v horizonte 10 rokov. Eurépe navyse teraz chy-
ba aj kapacita na spracovanie tychto kovov
a takisto na vyrobu medziproduktov. Objav tak
mdzeme zatial vnimat ako prileZitost pre EU do
buducna. (jh)
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Obdobia ekonomickej
expanzie sa historicky
spdjali s hodnotami
CFNAI-MA3 nad -0,70
obdobia
ekonomického pokle-

a naopak,

su boli historicky spd-
jané s  hodnotami
CFNAI-MA3 pod —0,70

ROCNIK 2022 | CISLO 4

Zahraniény obchod EU s Ruskom

Podla dat z Eurostatu obchodny
deficit medzi EU a Ruskom vyvr-
cholil v marci 2022 na 19,6 mld.
EUR, nasledne postupne klesal a
v novembri 2022 dosiahol 8,1 mld. .o
EUR. Rusko patrilo k vyznamnym
obchodnym partnerom EU
a v roku 2021 az 8% dovezeného
tovaru pochadzalo z Ruska a 4%
tvoril export do Ruska. Podiel Rus- =

ka na importe do krajin EU

v obdobi od februara do novembra 2022 znacne
klesol z 6,7% na 3,7%. Za to isté sa obdobie osla-
bil aj export, ktory poklesol sa znizil takmer
o polovicu z 2,3% na 1,4%. Dovozné a vyvozné
sankcie sa dodnes tykaju klucovych surovin
a produktov a ich Ucinky su obzvlast viditelné
v poslednych mesiacoch. Patri medzi nich uhlie,
ropa, hnojiva, Zelezo a ocel ¢i zastropovanie cien
plynu. Pri tychto dovazanych surovinach sa za-
znamenava vyrazny pokles okrem niklu, ktorého
podiel na importe sa mierne zvysil. Nikel sa pou-

Rast ekonomiky USA

Ekonomika USA predbezne v poslednom kvar-
tali roku 2022 medzikvartalne vzrastla o 2,6%
po skoku o 3,2% v predchadzajicom Stvrtroku
a dvoch priamych poklesoch v prvej polovici
minulého roka. Co sa tyka rastu ekonomiky za
cely uplynuly rok, tak USA spomalila svoj rast
HDP na 2,1% co je pod Urovnou 5,9% dosiahnu-
tej v roku 2021, kedy oZivenie bolo spdsobené
prepadom v 2020 a blizsie k predpandemickym
hodnotam 2,3% z roku 2019. Spotrebitelské
vydavky na tovary a sluzby, ktoré tvoria viac
neZ dve tretiny ekonomickej aktivity America-
nov v 4. stvrtroku mierne vzrastli na 2,5%, co
vsak moze byt v dosledku naras-
tu vydavkov na tovary a sluzby.
Dal$im sledovanym ukazovate-
[om, ktory odzrkadluje ekono-
micky rast je CFNAI (The Chica-
go Fed National Activity Index) a
je urceny na meranie celkovej
ekonomickej aktivity
v Spojenych statoch a s nou su-
visiaci inflacny tlak. Index je za-
loZeny na vazenom priemere 85
existujucich mesacénych ukazo-

mid. EUR

Zahraniény obchod EU s Ruskom
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Ziva najcastejSie vo vojenskom priemysle na tvr-
dené pancierové platne pre tanky, zliatiny niklu
pre protilietadlové zbrane a municiu ¢i lietadlo-
vé turbiny. Krajiny EU pracuju na dal$om, uz de-
siatom bali¢ku sankcii proti Rusku, ktory nado-
budne Gc¢innost buduici mesiac okolo 24. februa-
ra, kedy ubehne rok od napadnutia Ukrajiny Rus-
kom. Sankcie budu cielené na obmedzenie Mos-
kvy v oblasti jadrového paliva, dovozu a vyvozu
diamantov ¢i oslabenie obchodu s ich spojen-
com-Bieloruskom. (mvj)

nost a predajov. Nulova hodnota indexu je spo-
jend s expanziou narodného hospodarstva pri
priemernom tempe rastu, pricom zdporné hod-
noty indikuju podpriemerny rast a kladné hod-
noty nadpriemerny rast. Vyddva sa na mesac-
nej baze a aktudlne za december index vzrastol
na -0,49 z novembrovych -0,51. Presnejsi obraz
o stave ekonomického rastu poskytuje trojme-
satny kizavy priemer indexu CFNAI-MA3, ktory
sa v decembri znizil na -0,33 z -0,14
v novembri. V porovnani s decembrom 2021
mal CFNAI kladnu hodnotu +0,09 a trojmesacny
kizavy priemer bol na Grovni +0,48. (mvj)

The Chicago Fed National Activity Index

vatelov ndrodnej ekonomickej
aktivity vratane produkcie, spo-

jan feb mar

apr maj jan jar aug sep okt nov dec
2022

—CFNAI-MA3 = Spotreba doméacnosti a osobna spotreba = Predaje, objednavky a zasoby

=CFNAI

treby domadcnosti, zamestna-

=\/yroba a prijem =Zametnanost, nezamestnanost’
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Podiel CO2 emisi podla krajin
Zdroj: Our World in Data
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