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V TOMTO CISLE:
San kC’ e a Rusku sa podarilo vrdtit import na predvojnové trovne vdaka Cine a
tretim krajindm. Medzindrodny menovy fond pozitivne upravil svoje

oV 4
Z a h r a n I C n y progndzy pre rast svetovej ekonomiky. FED spomaluje rast sadzieb,
ECB stdle zvysuje o 0,5%. Hruby domdci produkt v Eurozdne zatial

o b C h O d R u s ka neklesd. V Spanielsku infldcia podla CPI klesd, jadrovd vsak stdle
rastie. Nemecky pracovny trh ostdva stabilny. DokdZe sa vsak Ne-
mecko vyhnut ocakdvanej recesii? Treti blok Mochoviec zazname-
nal svoj dalsi déleZity milnik a je uvedeny do prevadzky. Maloob-
chodné trzby v Nemecku a Japonsku rdstli len naoko. Ceny nehnutel-
nosti v USA a UK nadalej spomaluju svoj rast.
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Rusko dokdzalo nahra-
dit prepad v importe
po zaciatku invdzie uz
v septembri 2022.

Cina vo vyznamnej mie-
re nahrddza vypadky
importu z EU.
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Rusko obchadza sankcie cez tretie

krajiny

Od zaciatku ruskej invazie na Globdlny export do Ruska v miliarddch USD (zdroj: Silverado)

Ukrajinu vo februari 2022 koalicia 38

krajin na Cele s USA a Statmi Eurdpskej 30

. Y . , . A

Unie zacala so zavadzanim sankcii ~ 25
, . . o

a embarga na vyvoz niektorych produk- = 20

tov do Ruska. Cielom bolo obmedzenie <= 15
v

pristupu k zahraniénému  tovaru ‘é 10

a technolégidm s ciefom narusit jeho 5 5
W

schopnost udriat vojnu. I$lo hlavne 0

o obmedzenie vyvozu technolégii a
inych polozZiek, ktoré podporuju rusky
vojensky priemysel (polovodice). Okrem
toho krajiny zaviedli zakaz dovozu nie-
ktorych luxusnych tovarov, ¢o malo zasiahnut
ruskych oligarchov a mnohé nadnarodné spo-
lo¢nosti zatvorili svoje ruské zdvody a zakdazali
predaj do
V nasledujucej analyze sa pozrieme, ako sank-

svojich  produktov Ruska.
cie zasiahli celkovy rusky import a rusku ekono-
miku podla analyzy amerického think-tanku

Silverado.
Celkovy import

V mesiacoch kratko pred invaziou sa im-
port do Ruska vyrazne zvysil z 24,2 mld. USD v
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Median, Jan 2019-Feb 2022

decembri 2020 na 29,5 mld. v decembri 2021,
¢o predstavuje narast o 22 %. V porovnani s
obchodnymi tokmi (pred COVID-19) v roku
2019, najvacsi narast dovozu bol z Ciny (narast
o 18,6 mld. USD), Eurdpskej unie (ndrast o 9,4
mld. USD), Kérey (narast o 5 mld. USD), Spoje-
nych statov americkych (narast o 3,8 mid. USD)
a Bieloruska (ndrast o 2 mld. USD). Vysoky do-
voz pokracoval aj v januari a februari 2022. V
dosledku toho Rusko wvstupilo do vojny
s historicky vysokymi zdsobami niektorych pro-
duktov. Kratko po zavedeni sankcii sa globalny

Hlavni exportéri do Ruska v oktobri 2022 (vlavo) a zmena exportu oproti oktébru 2021

(vpravo) v miliarddch doldrov (zdroj: Silverado)
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I 7 4
I .2

. 23

1.1

1

MW 06

m 04

B o4

B o4

B 03

103

103

103

China

EU

Belarus
Turkey
Kazakhstan
Korea
Hong Kong
Kyrgyzstan
Japan
Armenia
Switzerland
India
Uzbekistan

0 5 10
Exports to Russia (billion $)

Change in exports, October 2022,
compared to same month prior year

China
Belarus
Turkey
Kazakhstan
Kyrgyzstan
Armenia
Japan
Ukraine

UK

United States
EU

Change in exports (billion $)

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

Cina v zahraniénom
obchode s Ruskom v
roku 2022 dosiahla
historicky deficit.

Rusko dovdzZa zdpadné
tovary cez tretie Stdty
(hlavne postsovietske
republiky).
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Cina - zahraniény obchod s Ruskom
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<8,81 miliarda |
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export do Ruska vyrazne prepadol. Okrem
sankcii a odchodu firiem z ruského trhu tu boli
aj dalsSie faktory, ktoré ovplyvnili dovoz, ako
napriklad pociato¢ny pokles hodnoty rubla,
tazkosti pri realizacii medzinarodnych platieb,
narusenie logistiky, zvySené naklady na prepra-
vu a narusenie existujucich vztahov medzi do-
vozcami a doddvatelmi. V marci a aprili 2022 sa
do Ruska doviezol tovar v celkovej hodnote
nizsej o 43 % oproti medidnovej Urovni rokov
2019-2021. Nasledne, vysoké zasoby, Uspes-
nost v hladani alternativnych zdrojov a nové
sposoby dovozu pomohli Rusku wvykryt prvi
vinu sankcii a vratit sa nad predvojnovy prie-
mer uZ v septembri 2022.

Kto vykryl znizené dovozy?

Rusku sa podarilo pozviechat z viace-
rych dévodov. V prvom rade to bol ndrast
dovozu z inych krajin, ktoré sankcie neza-
viedli, ¢o napomohlo k oZiveniu ruskej eko-
nomiky. Su to hlavne Cina, Turecko a po-
stsovietske republiky ako Kazachstan, Bielo-
rusko, Uzbekistan, Kirgizsko, Uzbekistan ci
Arménsko. Tieto staty pomohli Rusku vykryt
prepad dovozu z krajin EU (vyvoz odtialto
klesol 0 52 %), USA (85 %), Britanie (89 %),
Japonska (41 %) a v neposlednom rade z
Ukrajiny (100 %).

2021

-

(billion $)

ExXports

2022
MACROBOND

Dovoz cez tretie Staty

Ruska vlada v mdji 2022 povolila paralel-
ny dovoz, ktory umoziuje dovoz tovaru legalne
preddvaného v inej krajine do Ruska bez povo-
lenia drzitela ochrannej znamky. Cez tieto kraji-
ny, ktoré nezaviedli sankcie sa do Ruska dosta-
vaju aj niektoré zapadné tovary, ¢im sa im
v podstate dari obchadzat sankcie. Rusko obno-
vilo dodavatelské retazce spotrebného tovaru,
ako su polovodice, smartfony, spotrebice, auto-
mobily a dielce na ich vyrobu. Podla predstavi-
tela ruskej vlady paralelny dovoz do decembra
2022 dosiahol 20 miliard USD za rok. Sirokd
dostupnost substititov a schopnost Ruska do-

Export do Ruska vybranych krajin v mld. USD (zdroj: Silverado)
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Polovodice su délezitou
technoldgiou aj pre
vyrobu pokrocilych

zbranovych systémov.

Napriek zakazu dovo-
zu tvoril Samsung 19
% a Apple 10 % z pre-
danych kusov mobil-
nych telefénov v Rus-
ku od januara do no-
vembra 2022.

vazat tovar prostrednictvom tretich kra-
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Vyvoz polovodicov do Ruska v mil. USD (zdroj: Silverado)

jin znamend, Zze mnohé spotrebné vyrob-

ky zostavaju dostupné. Niektoré z nich

&
vSak su horsie ako tovary, ktoré Rusko 5
mohlo dovézat pred vojnou, a ceny tych- :g
to vyrobkov su vyssie. Teraz sa pozrieme f
blizSie na konkrétne vybrané pripady to- §:
varov. 5
Polovodice

Integrované obvody alebo polovo-

di¢e su technoldgie so Sirokym spektrom
vyuzitia od smartfonov az po raketové systémy.
Rusko vedelo, Ze potrebuje tuto technolégiu
pre svoje vojnové Usilie a pred vojnou jej mali
celkom dobré zasoby, ¢o im pomohlo pri prvot-
nom prepade. Rusko v3ak vynaloZilo znacné
usilie na obnovenie siete doddvatelov v kraji-
nach, na ktoré sa nevztahuju sankcie. Po invazii,
najvacsimi doddavatelmi polovodi¢ov do Ruska
su Cina a Hongkong. Menéia ¢ast sa tam dosta-
ne aj obchddzanim sankcii cez tretie krajiny.
Rusko malo aj vlastnd produkciu, najvacsim
vyrobcom bola spoloénost Mikron, avsak rusky
vyrobcovia nie st schopni vyrabat novsie a pok-
rocilejSie technoldgie, ¢o ich nutilo hladat za-
hrani¢nych doddvatelov. V lete a na jesen do-
voz polovodi¢ov stlpol, no stale nedosahuje
uroven ako pred vojnou. Da sa hovorit o vy-
znamnom prepade.

Smartfony

Aj v pripade mobilov a smartfénov
sa do istej miery Rusi zasobili pred invazi-
ou, vdaka ¢omu ruski maloobchodnici
boli schopni pokradovat v predaji po ¥
prvotnom prepade. Spolo¢nosti ako g
Apple (13 % podiel na trhu - 2021) oL
a Samsung (30 % podiel na trhu) sa po =
zaciatku vojny rozhodli prestat dodavat @
svoje produkty do Ruska. Rusky dovoz
smartfénov Udajne v prvej polovici roka -
2022 klesol o0 38 % v porovnani s prvym
polrokom 2021. Rusi to vSak nahradzaju
dovozom inych mobilov z Ciny. Cinske
firmy v tretom Stvrtroku 2022 ziskali 70

U\

—':l;/"j,{."x

AW

% ruského trhu zo smartfénmi. Aj v tomto seg-
mente vidno velké obchdadzanie sankcii vdaka
dodavkam cez iné krajiny. V Statistikdch vidno
napriklad obrovsky narast dovozu mobilov do
Arménska. Podobne vyznamne nardstol aj ich
export z krajiny do Ruska. Aj vdaka tomu na-
priek zdkazu dovozu tvoril Samsung 19 % a Ap-
ple 10 % z predanych kusov mobilnych telefo-
nov v Rusku od januara do novembra 2022.
Pokial ide o celkové mnoZstvo mobilov, tak na
jesen sa do Ruska dovazali podobné pocty ako
pred invdziou. V pripade ich hodnoty to bolo
menej, ¢o sa da vysvetlit dovozom lacnejsich
¢inskych zariadeni.

Import telefénov do Arménska — zelend, export telefo-
nov do Ruska z Arménska — modra (zdroj: Silverado)

Jan-1
I

Jan
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Import tovarov cez tre-
tie krajiny sa vyznamne
predraZuje.

Rusi vymenili zdpadné
znacky automobilov za
lacnejsie cCinske znacky
alebo za ojazdené au-
tomobily.

Kvéli nedostatku die-
lov do dut Rusi museli
upustit od niektorych
bezpecnostnych a
environmentdlnych
prvkov v automobi-
loch.

ROCNIK 2022 | CISLO 5

Pracky, chladnicky, auta a dielce Cina a Turecko export praciek do Ruska (zdroj: Silverado)

do aut

Po pociatocnom prepade sa rusom
podarilo nahradit aj vypadky dovozu za-
padnych pracok ¢i chladniciek na alebo
nad historickd uroven. Presli viac na tova-
Uzbekistanu
a prekladané tovary. Na jesen ich uz do-

ry z Turecka i

Ciny,

|
-

EChina B Turkey

Exports (thousand units)
=

1
20
21

vazali tolko ako pred vojnou. Avsak ceny
pracok vzrastli o 32 % a ceny chladniciek

Jan-1

0 22 % (na toto mala vplyv aj inflacia).

Arménsko import automobilov — zelend, export do Ruska
Pokial ide o autd, pred vojnou asi

34 % dovozu pochadzalo z EU a USA. Do-
voz zahrani¢nych dut do Ruska padol po 150
invazii z 50-tisic kusov v januari 2022 na h

z Arménska — modrd (zdroj: Silverado

13-tisic v maji. To v3ak netrvalo dlho. Po- 5 N /\
silnenie rubla, zlep$enie medzinarodnych = 50 r/‘J
platieb, nedostatok obmedzeni pre ojaz- = e /;//\
dené vozidld, narast dovozu od &inskych 0 SRS ———

27

vyrobcov a dodavky vozidiel cez tretie

J(”“ 19 Vﬁ
20

N

Jan-2C
Jan

krajiny viedli k ndrastu importu, ktory
presiahol v novembri 50-tisic, ale hodno-

w— |Mports from world

e EXpOIrts to Russia
ta dovozu zostala vyrazne nizsia odraza- Gjopdiny vyvoz dielov do vozidiel do Ruska podfa hod-
juc narast vyvozu ojazdenych vozidiel a

y noty v mil. USD (zdroj: Silverado)
vy$si podiel lacnejsich vozidiel z Ciny.
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Rusi vsak mali problém nahradit

diely do automobilového priemyslu po
poklese po invazii. Krajina vyrabala pred
vojnou 1,4 miliéna aut rocne. Vyvoz do
Ruska v oktébri 2022 bol stale viac ako 50
% pod predvojnovou Uroviiou a bol doda- 0
vany najmé z Ciny (59 %), Turecka (12 %),

Korey (9 %) a EU (9 %). Je tazko rozlisit, ¢i
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Export automobilov do Ruska v celkovom (vlavo) a hodnotovom vyjadreni (v pravo) (zdroj: Silverado)
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Ruskd ekonomika sa v
roku 2022 prepadla o
3,4 - 4,5 %, podobny
trend bude pravdepo-
dobne pokracovat aj v
tomto roku.

Nizke ceny ropy, ako
hlavného zdroja pri-
jmu Statnej pokladnice
znizuju aj celkové pri-
jmy.

je to preto, Ze nedokazali
nahradit dodavky z Eurdpy,
alebo pre pokles dopytu po

104
tychto dielcoch, kedZe
mnohé zahrani¢né automo- 102
bilky zatvorili vyrobné linky.
Rusi preto museli upustit
od niektorych bezpecnost- 100
nych, environmentalnych
a pokrodilych prvkov %
v automobiloch.

96

Ruska ekonomika

Napriek tomu, zZe 94

Rusku sa dari Ciasto¢ne na- 2018

hradzat a ziskavat zapadné tovary, ruskd eko-
nomika sa podla nezavislej analyzy Svetovej
banky, Medzinarodného menového fondu
(MMF) a Organizacie pre hospodarsku spolu-
pracu a rozvoj (OECD) nevyhne poklesu. Podla
odhadov ruskd ekonomika v roku 2022 klesla
minimalne o 3,4 % a v najhorSom az o 4,5 %.
V roku 2023 sa bude nadalej zmensovat. Pred-
pokladd sa, Ze jeho HDP medzirocne klesne o
2,3 % v najlepSom pripade a 0 5,6 % v najhor-
Som scenari. Avsak, pre krajinu, ktora je vo voj-
ne a sU na nu uvalené sankcie je to pomerne
nizky prepad. Rusko dokdZze vyvézat stale po-
dobné objemy, rozdiel vSak nastdva pri hodno-
tovom vyjadreni. Napriklad prepady v cendach

2019

ROCNIK 2022 | CISLO 5

HDP Ruska, 2018=100 (zdroj: Svetovd banka, MMF, OECD)

Y

e, 2,3%

-3,6%

(Predpoved)

2020 2021 2022 2023

ruskej ropy Ural, ktoré dosahuju polovicu sve-
tovych cien vyznamne vplyvaju na prijmy do
ruského Statneho rozpoctu, v ktorom su prijmy
z ropy hlavnym zdrojom. Na druhej strane vy-
davky pri vedeni vojny a nakupe drahsich tova-
rov cez tretie krajiny prudko rastu, co prehlbuje
deficit.

Zaver

Ruska invazia na Ukrajinu zmenila ruské
obchodné modely. Byvali obchodni partneri
ako USA a EU zaviedli sankcie, kontroly exportu
a mnohé spolo¢nosti zastavili svoju ¢innost
v Rusku. Ako vojna pokracovala Cina a niekolko
dalsich krajin zvysili svoj vyvoz do Ruska, ¢im

Rozdiel medzi ropou Brent a Ural sa rozsiruje

S : - 90

H
=D
|ledieg/asn

i —‘Lﬂ\
=Ural: $46,5 =Brent: $83 sRozdiel: $36,5 ! <465)

jan feb mar apr maj jan jul aug sep okt nov dec jan feb

2021

“oke ‘ jan
2023

mar apr maj jan jul aug sep okt no
2022
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MACROBOND
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Bilancia ruského statneho rozpoctu

<432 miliarda
<386 miliarda
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2019 2020
ozivili celkovy rusky import. Rusko sa tak stava
viac zavislejsie od Ciny, ktorad tak bude méct
viac udavat svoje pravidla vo vztahu k Rusku.
Niekolko krajin, najma niektoré postsovietske
Staty, sluzia ako prekladiska, dovazaju tovar,
ktory Rusko nie je schopné priamo dovazat a
reexportuji ho do Ruska. V désledku toho malo
Rusko nadalej pristup k tovaru, ako su domace
spotrebice, smartfény, automobily ale aj polo-
vodice. Tieto zistenia vedu k potrebe posilnenia
a pokracovania dohladu nad obchodom, aby sa
predislo tomu, Ze Rusko sa adaptuje na ob-

2021

2022 R
MACRGEOND
chodné obmedzenia a sankcie tym, Ze hfadanim
novych partnerov a dodavatelskych sieti doka-
Ze nadalej ziskavat pristup k zahrani¢énému to-
varu a technoldgii, ktory mu pomdze udrzat
schopnost dalej viest vojnu. Otazkou zostava,
ako dlho bude Rusko schopné udrzat import
takto vysoko, kedZe prijmy do Statnej kasy sa
z celkového a energetického exportu zmensuju.
Co sa tyka vojny, Rusku netreba nechavat ¢as
navyse, pretoZe ak by dostalo ¢as, z dostupnych
zdrojov by dokazalo obnovit svoju armadu
a pokracovat neskor v Utokoch dalej. (mv)

Denné prijmy Ruska za fosilne paliva (zdroj: russiafossiltracker)
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Cina za poslednych 20
dosahovala
9%
rocne. Aktudlne spo-

rokov
priemerny  rast
maluje a priddva sa
na stranu rozvinutych
ekonomik

Hlavnu sadzbu zvysila
aj Bank of England.
Aktudlne rastla o 0,5%

ROCNIK 2022 | CISLO 5

Zmena predpovede rastu od MMF

Medzinarodny menovy fond upravil svoju
progndzu na rast svetovej ekonomiky v rokoch
2022 az 2024. Globalny rast v roku 2022 by mal
dosiahnut Urovne 3,4% a nasledne v roku 2023
spomalit na 2,9%, pricom v roku 2024 by sa mal
odrazit a wvzrast na 3,1%. V porovnani
s historickymi Standardmi vSak ostane slaby. To
je zapricinené najma pretrvavajucim konfliktom
na Ukrajine a slabSou ekonomickou aktivitou
z dévodu vyssich urokovych sadzieb, kvoli vyso-
kej cenovej hladine. Napriek zhorsenej ekono-
mickej situdcii sa ekonomicky rast v poslednych
dvoch kvartaloch ukazal prekvapujico odolny,
najma vdaka silnym trhom prace, vysokej spo-
trebe domacnosti a podnikovym investiciam.
K odolnému rastu prispieva aj fakt, ze Eurdp-
skej Unii sa dari vyriesit ne-
priaznivd energeticku situa-
ciu vdaka fiskdlnym stimu-
lom a zabezpeceniu doddvok
energii z krajin mimo Ruska.
Rozvinuté ekonomiky by
v roku 2022 mali rast prie-

%

vSak otazny ekonomicky vyvoj ¢inskej ekonomi-
ky, ktora by za rok 2022 mala dosiahnut nizky
rast na Urovni 3%. Ozivenie Ciny by sa mohlo
zastavit v doésledku vacsich neZ ocakavanych
ekonomickych dopadov, spdsobenych vinami
infekcie Covid-19 alebo vyraznejSieho neZ oca-
kavaného spomalenia v déleZitom sektore ne-
hnutelnosti. Naopak vysoky rast by po Cine
mohla prebrat uz ¢oskoro najludnatejsia krajina
sveta — India. Rast Indie je na nasledujuce roky
predikovany vyssie ako rast Ciny. India rastie
kvoli populaénému rastu, ale aj vdaka rozvoju
technologickych centier v mestach Hajdarabad
¢i Bangalur. Pochmurne predpovede o recesii
dolezitych ekonomik sa teda nakoniec pravde-
podobne nenaplnia. (zl)

Prognéza ekonomického rastu - MMF

-
o
o

Jusdlad

oo wm

merne o 2,7% medzirocne,
pricom v nasledujucom roku
je predikované spomalenie
na 1,2% a v roku 2024 na
1,4%. Rast by mali tahat roz-

/\

2 NL G

2] wli)

eoiag

o
a @ =

vojové ekonomiky na cele 2020

s Cinou a Indiou. Stale je

2021
—EU =USA —Cina =India —Svet - rozvojové =Svet - Rozvinuté

2022 2023 2024

MACROBOND

Sadzby centralnych bank nadalej stupaju

Tento tyZzden rozhodovali predstavitelia
centrdlnych bank v USA aj Eurozéne
o klucovych urokovych sadzbdch. Nastavenie
menove] politiky na oboch kontinentoch sa

USA a Eurozéna

zhoduje s o€akdvaniami trhu. FED spomalil zvy-
Sovanie hlavnej sadzby z 0,5% na 0,25%
a sadzba stupla na uroven 4,75%. Sadzba ECB
nadalej stupa 0,5% -nym tempom a dosiahla
urovne 3%. Situdcia ohla-

10 dom monetarnej politiky

v USA sa javi byt stabilnejsia
ako v Eurozéne. Restrikcia

na celkové 4%. ~ 9
-8
)
| monetarnej politiky v USA
“4 bude nadalej pokracovat, ale
: 2 z vyjadreni $éfa FEDu Jero-
~ 1 me Powella vyplyva, Ze ked-
-0
-1

Zze americkda ekonomika je
dezinflachnom procese, nie je
i potrebné zvySovat sadzby
tak prudko. Opacnu situdciu

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jal
2021

2022
=Sadzba FED-u—Jadrova inflacia - USA —Inflacia - USA =Sadzba ECB —Jadrova inflacia - EA =Inflacia - EA

-1 sledujeme v Eurozdne, kde
inflacia sice tiez spomaluje
v raste (aktualne 8,5%), ale
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2023
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[rsko tvori 3% HDP Eu-
rozony, aktudlne vsak
dosahuje najvyssi rast
v rdmci Eurozdny.

jadrova inflacia (oCistena o ceny energii
a potravin) v poslednych mesiacoch stupala
a aktualne sa drzi na rovnakej hladine (5,2%).
ECB si tym padom nemdze dovolit spomalova-
nie v raste uUrokovych sadzieb. Uroveri inflacie
v Eurozéne spomaluje najma kvoli klesajucim
cenam energii, avSak kvéli casovému oneskore-
niu pri platbach za energie, ktoré vacsinou pod-
niky nakupuju na 3-4 mesiace dopredu, nadalej
sledujeme rast cien pri vaésine odboroch spo-
trebného kosa CPI. Napriek poklesu cien ener-
gii, prichadzaju vysoké faktury za energie pod-
nikom s oneskorenim, ¢o sa prejavi s raste cien
ponukanych tovarov a sluzieb. V USA sa ocaka-
va vrchol Urokovej sadzby na drovni 5%. Na to,

ROCNIK 2022 | CISLO 5

aby sa toto ocakavanie potvrdilo, bude musiet
prudko spomalit inflacia. Pripadné prejavenie
inflacie na dopytovej strane, ktoré je sposobe-
né rastom miezd by ale mohlo vplyvat na rast
sadzieb nad 5%. Vrchol sadzby ECB sa o¢akava
v lete 2023 na urovni 3,75%. Rovnako ako
v USA vsak mozZe prelievanie inflacie sposobit
tlak na zvySovanie sadzby aj nad tuto hladinu.
Spravne nastavenie hlavnej Urokovej miery je
kficové pre fungovanie narodného hospodar-
stva. Aktudlne je stale potreba zvySovania sa-
dzieb, ale prestrelenie Urovne sadzieb by spo-
sobilo vyraznejsSie spomalovanie ekonomik. (zl)

HDP Eurozony zatial neklesa

Anualizovany vypocet rastu HDP Eurozo-
ny za posledny kvartdl roka 2022 poukazuje na
rast hospodarstva o 1,9% v porovnani
s poslednym kvartalom minulého roka. Spoma-
[ovanie ekonomiky je vSak citelné, ked me-
dzikvartadlne ekonomika Eurozény rastla iba
nizkemu rastu vSak ide o pozitivhu spravu, na-
kolko trhové ocakdvania progndzovali horsie
vysledky pri medzironom aj medzikvartalnom
raste. Eurozédnu v poslednom kvartali rastom
tahalo najma irsko, ktoré rastlo medziro¢ne na
anualizovanej baze rastlo o 15,7%, medzikvar-
talne o 3,5%. irsko v absolutnej hodnote tvori
3% HDP Eurozdny. V irsku viak mézu byt $tatis-
tiky o ekonomickom raste skreslené, nakolko su
do velkej miery ovplyvnené zahrani¢nymi inves-
ticiami nadnarodnych spolo¢nosti, ktoré sa sna-
Zia vyuZit prostredie nizkeho dariového zataze-
nia. Daflova sadzba z prijmov prdvnickych oséb

v {rsku je 12,5%, v rdmci EU je niz$ia uZ iba na
v ramci Eurozény dosahovali najma najvacsie
ekonomiky. Klicové Nemecko medzirocne ras-
tlo 0 1,1%, pricom medzikvartdlne si pripisalo
pokles o 0,2%. Podobné vysledky dosiahlo aj
Taliansko, ktoré medzirocne rastlo o 1,7% ale
medzikvartalne kleslo o 0,1%. Minimalnym
tempom rastli aj Spanielsko a Franctzsko
o 0,1% respektive 0,2% medzikvartalne. Na-
priek nelichotivym vysledkom je na tom celko-
vo ekonomika Eurozény lepsie, ako sa oc¢akdva-
lo na jesefi minulého roka. Statom menovej
Unie, ako aj celej Eurdpe, pomaha najma zlep-
Senie situdcie ohladom energetickej krizy. Do-
voz LNG a fiskdlny stimul viad zmiernili krizu,
a s najvacsou pravdepodobnostou zabranili
oCakdvanému, hlbokému prepadu ekonomiky.

(z1)

Eurozéna HDP
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Infldcia sa prelieva z
cien energii do cien
statkov a sluZieb.

Nizka nezamestnanost
sa mobzZe pretavit do
rastu miezd a do

dalSieho rastu infldcie.

ROCNIk 2022 | CiSLO 5

Spanielsko trdpi jadrovd infldcia

Prvy vypocet inflacie
v Spanielsku v mesiaci janudar pouka-
zuje na mierne zrychlenie rastu ce-
novej hladiny v porovnani s minulym
mesiacom. Inflacia dosiahla hodnoty
5,8%, ked mierne rastla z 13-
mesacného minima dosiahnutého
v decembri 2022. V Spanielsku je
Eurépskej Unie. Mierny rast celkovej
urovne inflacie na zdklade CPI bol

Spanielsko

N
s =

L o a4 N o w o~ m‘g} w&ﬂw ©
%

sposobeny najma stdle rasticimi
cenami potravin, ktoré medziro¢ne

vzrastli o 15,7%. Naopak ceny klesali

v odboroch komunikdacie, kde patria posStové
sluzby, a najma v odbore byvanie, kde patria
ceny elektrickej energie a plynu. Spanielska
vldda zastropovala ceny energie a plynu na
Urovniach medzi 45-50 EUR/MWh, ¢&im sa
v priebehu posledného polroka podarilo znizit
rast cenovej hladiny z 10,8% na 5,7%. Opacny
priebeh mal v Spanielsku vyvoj jadrovej inflcie,
ktord v priebehu posledného polroka kontinual-
ne rastla napriek poklesu celkového indexu CPI.
Aktudlne jadrova inflacia dosahuje Urovne
7,5%. Jadrova inflacia vo vypoclte neberie do

2019

2020 ‘ 2021
—inflacia —jadrova inflacia

2022

MACRGBOND

Uvahy zmenu cien potravin a energii, takze vac-
Sinou byva miera jadrovej inflacie nizsia, ako
celkovy index CPI. Aktualne vSak dochadza
k situdcii, kedy ceny energii a plynu vyrazne
klesaju. Na druhej strane vsak kvoli zvySenym
cenam energii z minulych obdobi rastli ceny
viacerych tovarov a sluzieb, ktoré nadalej zos-
tdvaju na vysSich Udrovniach. Kvoli ¢asovému
nestladu medzi cenami energii a vyrabanych
statkov a sluZieb je aktudlne hladina jadrovej
inflacie vyssie, ako celkovy index CPI. (zl)

Pracovny trh v Nemecku ostava stabilny

Udaje o miere nezamestnanosti
v Nemecku za janudr 2023 poukazuju na uro-
ven 5,5%, ktord bola namerana ui Siesty po
sebe idldci mesiac. NajvysSia nezamestnanost
bola namerand v spolkovej republike Brémy
(10,3%) a Berlin (8,8%). Napriek oslabenému
dopytu z dévodu vysokej inflacie, ktora dosahu-
je 8,6% a rastucim uroko-
vym sadzbam, ked' zdkladnd 35
sadzba Eurdpskej centrdlnej 30

banky tento tyZder dosiahla Ezz
3%. ZvySovanie inflacie na |

jednej strane redukuje kdp-£1,0
nu silu penazi, ¢o obmedzu- 05
je dopyt zo strany domac-

padom aj redukovat pocet zamestnancov.
K tejto situdcii ale zatial neprichadza a v januari
sa medzimesacne pocet nezamestnanych zniZil
0 22 tisic os6b. Podobnu situaciu mozeme sle-
dovat aj vo viacerych ekonomikach eurozény.
Tato situacia tak vytvara priestor pre ECB na
dalsie zvySovanie Urokovej sadzby. (zl)

Nemecko

575 %
-5,25
-5,00
-4,75

nosti, rovnako tak zvysuje
naklady pre podniky,
z dovodu rastu cien vstupov
do vyroby. Z tohto dévodu
by sme mohli ocakavat rast
nezamestnanosti, pretoze

%
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o
=
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podniky budi musiet obme- 2017

dzovat svoju vyrobu, a tym

2018
—Nezamestnanost, prava os =Pocet nezamestnanych, lava os —Harmonizovany CPI
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Indexy signalizuju sta-
bilizaciu ekonomiky na
nizkych trovniach.

ROCNIK 2022 | CISLO 5

Vyhne sa Nemecko recesii?

Nemecka ekonomika vzdo-
rovala predpovediam uz tym, ze
sa vyhla poklesu v poslednom
Stvrtroku 2022. Pozitivnejsia na-
lada bola zd6raznena
v prieskume Ifo, ktory ukdzal, ze
podnikatelska dovera sa v januari
zlepsila uz Stvrty mesiac po sebe

Ifo a S&P prieskum v Nemecku

a podrastla oproti minulému me-
siacu o 1,6 bodov na uroven 90,2.
Prieskum ndkupnych manazérov ...
od S&P poukazuje na teoreticky
rast v sektore sluzieb, kedy index
v janudri vzrastol z 49,2 na 50,4
avSak tento narast je len mini-

'expanﬂa}

‘ recesia \

-10

malny. Infldcia sa od oktdbra
zmierniuje, ale predpoved trhu

oCakdava mierny narast CPI

z decembrovej hodnoty 8,6% na 9%. Posledné
predikcie vsak takisto boli na vysSich Urovniach
zatial ¢o redlne Cisla dosahovali o nie€o niZsie
hodnoty a to aj v dosledku lacnejSich energii
prostrednictvom zastropovanych cien. Tvori sa
dojem, Ze prudky narast Zivotnych nakladov,
ktory dominoval velkej ¢asti minulého roku sa
modze vratit pod kontrolu. Najvacsia eurdpska
ekonomika porastie tento rok aj podla predpo-
vede nemeckej vlady o 0,2% ¢im si polepsila
z jesennej predpovede -0,4%. Stale to predsta-
vuje nizky rast, resp. stagndaciu, ¢im sa ovplyv-
nuje aj rast inych eurdpskych krajin, vratane
Slovenska. Hlavnym dévodom prepadu hospo-
darstva je energeticka kriza na pozadi konfliktu
na Ukrajine spolu s oslabenym zahrani¢nym
obchodom. Povodny velmi pesimisticky scenar,

2020

2021 2022 2023

= |fo = Sektor sluzieb S&P =—PMI S&P —Vyroba S&P

MACRGBOND

ktory sa obaval hlavne nedostatkom plynu sa
podarilo odvratit aj vdaka teplejsej zime, kedy
spotreba ku koncu decembra spadla v priemere
na 1,582 TWh/den ¢o bolo o 38% menej ako
tyzden predtym. Vyhliadky do prvej polovice
2023 od Bundesbank sa nesu v znameni znize-
nej spotreby plynu, vysoké naklady na energie
budi zatazovat vyrobu, ¢o utlmi export
a okrem toho dalej bude klesat zahrani¢ny ob-
chod. V druhej polovici roka sa bude nemecka
ekonomika postupne zotavovat, kedZe oc¢akava
rast zahrani¢ného obchodu, zmiernenie neisto-
ty, znizenie cenovych tlakov energetickych ko-
modit a zniZenie miery inflacie. Pre rok 2024 sa
odhaduje rast ekonomiky o 1,8%, ¢o je 0 0,5 p.
b. menej ako tvrdila predpoved z oktdbra. (mvj)

Pol miliéna SZCO na Slovensku

Napriek neustdle sa zvySujucim odvo-
dom, pocet registrovanych opravneni pre pod-
nikanie na Slovensku rastie a pokracuje tak
v pozitivnom rastovom trende. V roku 2022
prekrocil pocet prihlasenych Zivnosti na Sloven-
sku 523 tisic, ¢o je historicky najvyssie Cislo. Len
za minuly rok bol evidovany prirastok novych, Ci
obnovenych Zivnosti 64 tisic. Zo vsetkych Ziv-
nostnikov je priblizne 70% aktivnych a zvySok
su tzv. ,spiace”, teda bez aktivity. Aktuadlne me-
dzi top 3 oblasti, kde podnika najviac Zivnostni-
kov patria zemné prace, ostatné stavebné kom-
pletizacné a dokoncovacie prace a ostatny ma-
loobchod v nespecializovanych predajniach. 39

tisic samostatne zardbajucich oséb v roku 2022
zrusilo svoje podnikanie, ¢o predstavuje najniz-
Si ubytok za poslednych 5 rokov. Najviac oprav-
neni zaniklo v PreSovskom, Bratislavskom
a Nitrianskom kraji.

Medzi hlavné dovody, preco ludia pre-
chadzaju od zamestnaniu k Zivnosti je jeho
rychly a lacny proces zaloZenia a zrusenia, resp.
prerusenia. Dalej moZnost vyplacat zarobené
peniaze kedykolvek v priebehu kalenddrneho
roka a disponovat s nimi neobmedzene. Zivnos-
tnici maju moznost uplatnenia pausalnych vy-
davkov ¢i inych danovych vyhod pre fyzické
osoby ako napriklad oslobodenie od odvodov
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Priemernd  spotreba
elektrickej energie

vrcholila v decembri,
ale neocakdvané vys-
sie teploty dokdzali
obmed_zit spotrebu.

poistovne v prvom roku podnikania alebo zni-
Zend sadzba dane z prijmu pri nizsich prijmoch.
Hranica prijmu pre vznik povinnosti SZCO platit
odvody do socidlnej poistovne je 7 266 €
a povinny odvod je vo vyske 33,15%

ROCNIk 2022 | CiSLO 5

z vymeriavacieho zakladu. Minimalny vymeria-
vaci zaklad predstavuje 605,50 € a maximalny
8 477€. Zdravotné odvody Zivnostnika su vo
forme preddavkov. (mvj)

Treti blok Mochoviec uvedeny do prevadzky

Treti reaktor jadrovej elektrarne v Mochovciach
je po prvykrat prifazovany k sieti ¢o znamens3,
Ze z neho do elektriza¢nej sustavy SR zacnu
tiect prvé megawatthodiny elektriny cez roz-
vodiiu Velky Dur a7 ku koneénym slovenskym
spotrebitelom. Momentdlne dosahuje 20% no-
minalneho vykonu, pricom plny vykon reaktoru
predstavuje 471 megawattov a mdze pokryt
13% z celkovej spotreby elektriny Slovenska. T4
minuly rok podla predbeinych uUdajov SEPS
(Slovenska elektrizacnd prenosova sustava) bo-
la 28,3 milibnov MWh, co je oproti roku 2021
o 8,3% menej, za ¢im mobzZe stat Setrenie na
energiach plus velky utlm v priemyselnom sek-
tore. Zivotnost bloku je pldnovana na minimal-
ne 60 rokov a jeho zapojenie do siete prispieva
k cielu stat sa energeticky sebestaénymi, kedZe
uZ v roku 2021 viac ako 64% vyprodukovanej

Spotreba elektrickej energie na Slovensku 2022

elektrickej energie z jadra pochadzalo prave zo
Slovenskych elektrarni. Po spusteni uz nebude
musiet Slovensko dovazat doterajsiu malud cast
elektriny zo zahranicia. Vystavba takisto ako aj
uvedenie reaktoru do chodu a udrzba prispela
k vytvoreniu viac ako 7 tisic pracovnych miest.
Slovenské elektrarne maju $ancu splnit dohodu,
v ktorej sa zaviazali dodavat lacnu elektrinu pre
domacnosti za 61,2077 EUR/MWh, co je po-
merne nizka cena v ramci EU. Novy blok vyraz-
ne prispeje nielen k energetickej stabilite, ale aj
k zavazku zniZovat emisie sklenikovych plynov
na ceste k uhlikovej neutralite, ktord méze do-
siahnut do roku 2050. Spolu so $tvrtym reakto-
rom mozu tak zabranit vypusteniu najmenej 5
milionov ton CO2 emisii ro¢ne, ktorych v roku
2021 vyprodukovalo Slovensko 37,5 miliénov
ton. (mvj)
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Obyvatelstvo
Stav obyvatelstva k 31. 12. 415 589 417 389 419678 422 932 425923
Hustota obyvatelov na 1 km2 1168 1177 1191 1199 1294
Trh prdce
Miera evidovanej nezamestnanosti k 31. 12. % 3,02 2,55 2,75 4,37 4,1
Pocet uchddzacov o zamestnanie 9058 7860 7848 11234 12324
z toho: absolventi a mladistvi spolu 575 451 445 584 670
Stavebnictvo
Pocet dokoncenych bytov 2794 2771 2838 2793 1910
Pocet rozostavanych bytov k 31. 12. 12 257 11321 11688 10415 10 806
Priemernd obytnd plocha dokonéeného bytu (m?) 52,6 58,1 54,3 58,4 58
Stavebnd produkcia podla doddvatelskych zmliv (mil. €) 2630,2 2695,7 2516 2 249,5 2 249,6
Z toho: malé podniky 59,8 22,9 24,8 27,7 21,1
stredné 490,1 643,2 673,8 719,1 675
velké 887 786,2 475,4 441,9 467,2
Doprava
Preprava tovaru (tis. t) 9103 8767 8 805 7584 7438
z toho: dovoz 1140 904 848 759 1042
vyvoz 1236 1178 1155 820 1168
Pocet motorovych vozidiel k 31. 12. 379 741 396 451 411 689 414590 | 419011
z toho: osobné vozidla 294 350 308 801 322 753 325987 328 623
autobusy 1337 1429 1436 1232 1204
Vyskum a vyvoj
Vydavky na vyskum a vyvoj (mil. €) 290 299 326 388 411
Cestovny ruch
Pocet ndvstevnikov 1291008 | 1290056 | 1395896 | 405175 382 888
Z toho: zahranicni 871 316 884 646 967 851 219 405 200 327
TrZby cestovnych agentur z cestovného ruchu (tis. €) 482 060 528 900 543 354 66 462 156 048

Zdroj: SUSR (mvij)
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MedZzirocne sice trzby
v Nemecku rastli, ale
bez zahrnutia auto-
mobilového

klesali 0 6,4%.

sektora,

Medziro¢ny rast cien
nehnutelnosti v USA
spomalil z maxima
19,4% na 8,2%. Vo
Velkej Britdnii z 14,3%
na 1,2%.

ROCNIK 2022 | CISLO 5

Maloobchodné trzby medzirocne rastli

Decembrovy vysledok aktivity spotrebite-
lov v dvoch velkych ekonomikach, Japonsku
a Nemecku skoncil v kladnych ¢islach.
V Japonsku réstli trzby v maloobchode o +3,8%
a v Nemecku o 7,5%. V ani jednom pripade to
ale nenaznaduje pozitivnu zmenu situdcie.
V pripade Japonska by mohol byt v prvom mo-
mente rast odévodneny ako désledok postup-
ného obnovovania dopytu po pandémii, ktory
je v tejto krajine pomalsi, kedZe vlada neposky-
tovala domdcnostiam pomoc ako tomu bolo
v inych krajinach. Na druhej strane ale vieme,
Ze decembrovd vyska inflacie dosiahla
v Japonsku 4%, Cize mierne nad hodnotou me-
dzirocného rastu trzieb.
V stdlych cenach by sme tak
s urcitostou videli aktivitu malo-
obchodu na zhruba rovnakej
Urovni ako pred rokom pocas
pandémie. Je teda zjavné, 2
pre krajinu nevidane vysoka in-
flacia a oslabeny jen maju nega-
tivny vplyv na ochotu obyvatelov
minat svoje prostriedky. O tom
sved¢i napriklad aj medziro¢ny
pokles v trzbach za stroje ¢i au-

0]

_r» ||j|| .J

kom rastu cenovej hladiny. V stalych cendch
totiz maloobchod klesol o 2,7%, bez zahrnutia
trzieb za automobily je pokles trzieb az o 6,4%.
Tento vysledok je tak pokracovanim v sérii po-
klesov, ktoré su vSak s ohladom na situaciu v
Eurdpe, pochopitelné. Nemecko bojuje takisto
so stale vysokymi uUroviiami inflacie a dopyt
brzdia aj rastuce urokové sadzby. Dopad slab-
Sich trzieb sa pravdepodobne moZe priamo od-
zrkadlit v slabSom vysledku HDP no takisto sa
tento aspekt méze prejavit v brzdeni rastu in-
flacie. Vstup do vysledkov nového roka sa bude
niest zjavne v oboch pripadoch v podobnom
duchu. (jh)

Maloobchodné trzby, medziroéna zmena

||,I‘|||‘ ||| - .“ || AL .,Illlll bl I: .
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tomobily. Co sa tyka Nemecka, 2020
tu je kladny vysledok medziroc-

ného rastu takisto len dosled-

=Nemecko, trzby bez predajov automobilov
=Nemecko, trzby vratane predajov automobilov = Japonsko, trzby za stroje a zariadenia

2021 2022

=Japonsko, celkom
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Ceny nehnutelnosti nadalej spomaluju rast

Index cien nehnutelnosti v Spojenych
Statoch, ktory zachytava zmenu priemernych
cien rodinnych domov, v novembri opat spo-
malil svoj rast. Medziro¢ne tak doslo k zmene
cien 0 8,2%. K spomaleniu rastu prispieva priro-
dzene predovsetkym stale figurujuca vyssia hy-
potekarna sadzba, aj ked v novembri uz zacala
pomaly klesat. Hypotéka s 30-ro¢nou fixaciou

index cien nehnutefnosti

11.2022 40,5

sa pohybovala vyse 6% a slaby dopyt sa odzr-
kadloval predovSetkym v pocte Ziadosti
o hypotéku. Tie medzirocne poklesli az o 40%.
Proti vaésim poklesom cien a smerovanie
k stabilnému rastu zabezpecuje na druhej stra-
ne nizka ponuka domov na predaj. Decembrovy
vysledok by mohli pozitivhe ovplyvnit predo-
vSetkym dalej klesajuce urokové sadzby. Vo
Velkej Britanii mame najnovsie

60 vysledky uzZ z janudra. Index cien

%0 nehnutelnosti v tomto mesiaci
medziro¢ne vzrastol len o 1,2%.
Vysledok tak nenaplnil ocakava-
nia trhu a medzimesacne tak rast

III Ill||||||I|||I||||I|I|I||I||“““I|| . ;:* opat spomalil. Je teda pravdepo-

10 dobné, Ze trh za¢ne v najblizSom
20 obdobi stagnovat. Do nalady
%% a mozZnosti spotrebitelov sa napl-

—.AN . . .
<= no pretavuju neistota, narastaju-
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ce uUrokové sadzby a inflacia a
slabnici pozitivny vyhlad pre
ekonomiku do buddtcna. (jh)
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Vyvoj indexu NASDAQ pocas mesiaca januar, od roku 2002

Zdroj: Nasdaq
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