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Hrozi prasknu-

V suvislosti s realitnym trhom sa ¢oraz viac spomina pokles cien ne-
tie re a I it n e j_ hnutelnosti a tak mnohi vidia na trhu praskanie realitnej bubliny
a opakovanie situdcie, ktord sa udiala v roku 2009.Ekonomike euro-
. z0ny sa v tomto roku bude darit lepsie ako sa ocakdvalo. Rusko pld-
b u b I l n y ? nuje zniZit svoju taZzbu ropy. Cena nafty prvykrdt od jari 2022 klesla
pod cenu benzinu. Infldcia vo V4 vzrdstla vo vsetkych krajindch
okrem Slovenska. Predbezné udaje o ekonomickom raste Slovenska
prekondva ocakdvania trhu. Co obsahuje v poradi desiaty balicek
sankcii voci Rusku? Rychly prehlad findle americkej futbalovej ligy v
cislach.
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Trh s nehnutelnostami
sa dostal do bodu na-
sytenia a ich hodnota
zacala klesat.

V podstate najdéleZi-
tejsi faktor ovplyvriuju-
ci spravanie na trhu, je
vyska urokovej sadzby.
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AKY JE ROZDIEL NA TRHU S NE-
HNUTELNOSTAMI V ROKU 2009 A

TERAZ?

V suvislosti s realitnym trhom sa ¢oraz viac spo-
mina pokles cien nehnutelnosti a tak mnohi
vidia na trhu praskanie realitnej bubliny
a opakovanie situacie, ktord sa udiala v roku
2009. Je trhu

s nehnutelnhostami rovnaka?

naozaj situacia na

Najprv si musime pripomenut, ako kriza na trh
v roku 2009 vbébec priSla a v akom stave bol
vtedy realitny trh, aby sme ndsledne mohli situ-
acie porovnat. Zameriame sa pritom Specificky
na realitny trh v hlavhom meste Slovenska. Kri-
za teda vypukla uz v roku 2008 najprv na fi-
nancnych trhoch v Spojenych statoch a az na-
sledne sa preliala do ekonomik po celom svete.
Kumulovala sa vSak uz postupne v rokoch pred-
tym, predovsetkym ako nasledok nekorigova-
ného pristupu ku kipe nehnutelnosti. Ked' to-
tiz v roku 2001 zacala vyrazne klesat zakladna
urokova sadzba, doslo tym k podpore zaujmu o
nakup vlastného byvania. To nasledne vyvolalo
tlak aj rast ceny nehnutelnosti. Problémom
vSak bolo, Ze nie v3etci kupujuci boli vhodnymi
kandidatmi na poZicanie penazi, ¢o sa prejavilo
neskdr v ich neschopnosti splacat Uver po tom,
ako sadzby po ¢ase opat zacali rast z 1% urov-
ne. Pred tymto zistenim ale panovalo obdobie
lacného poziciavania, kedy navyse rizikové po-
Zicky boli odkupované na financnom trhu ako
investicie. Ked' zacali teda opat narastat sadzby
a hypotéky v tomto ¢ase nemali sadzbu zafixo-
vanu, pre mnohych tento fakt vyvolal okamZzite
rastice ndaklady spojené s hypotékou. Coraz
viac ludi tak nebolo schopnych splacat svoje
zédvazky. Trh s nehnutelnostami sa navyse do-
stal do bodu nasytenia a hodnota nehnutelhos-
ti zacala klesat. Este vyraznejsSie poklesy vyvolali
nasledne prave nehnutelnosti insolventnych
klientov. Banky, ktoré nimi disponovali ako so

zarukami, ich preddvali za lacno, kedZe na trhu
nebol o ne zdujem. Tak doslo k prasknutiu rea-
litnej bubliny. Paralelne s tym na finanénom
trhu spolocnosti ktoré vlastnili spominané rizi-
kové pozicky vo svojich aktivach sa dostavali do
bankrotu. Tento problém sa nasledne prenie-
sol aj do Eurdpy, pretoze banky vlastnili zas ak-
cie bank americkych. Rovnako tak aj vo vyvoji
na Slovensku sledujeme najprv optimistické,
silné rastové obdobie, po ktorom nasledoval
prepad. Urokova sadzba sa v roku 2002 razant-
ne znizila, z coho moéZeme usudzovat ze poklesli
aj hypotekarne sadzby. To urcite podporilo do-
pyt Dobra
a pozitivne ocakdvania do buduicna sa tak na-

po nehnutelhostiach. nalada
sledne prejavili vo velkom rozpuku vystavby.
Ked potom prisla kriza a ekonomicka situacia sa
zacala zhorSovat, dopyt ochladol a ceny nehnu-
telnosti sa prepadli. Po 13 rokoch maju teraz
mnohi pocit, Ze sa scenadr na naSom realitnom
trhu zacina opakovat. Po obdobi velmi nizkych
sadzieb a rekordnych rastov cien sa zacina trh
otacat, sadzby rastl a objavuju sa prvé zmienky
zlacfiovania nehnutelnosti. Co mézeme teda od
trhu ocCakavat?

Pri hladani odpovedi sa spolocne teraz pozrie-
me detailnejSie na jednotlivé hlavné faktory,
ktoré ovplyvnuju situaciu na realithom trhu
a porovname ich stav vtedy a dnes. Ako sme uz
spomenuli vysSie, zameriame sa primarne na
trh v
v Bratislavskom kraji, kedZe prdve trh hlavného

realitny Bratislave,  respektive
mesta zvykne predpovedat spravanie trhu
v krajine. V podstate najdolezitejsi faktor
ovplyviujuci spravanie na trhu, je vyska uroko-
vej sadzby. Ako sme uZ spomenuli, prave tu
vidime podobnost s krizou predtym, Ze v roku

2021 bol prvotny stimul v podobe znizenych
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Graf 1: Vyska splatky
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urokovych sadzieb, ktoré tahali dopyt po by-
toch Priazniva situdcia na Uverovom trhu vsak
pretrvavala v pripade Slovenska aj roky pred-
tym. Vyssi dopyt bol teraz podporeny predo-
vSetkym nahromadenymi Usporami domacnos-
ti, ktoré chceli bud' investovat alebo im tieto
Uspory spristupnili nakup nehnutelnosti. Na
druhej strane rozdielom pri tejto poslednej kri-
ze vyvolanej pandémiou na trhu je, Ze nedocha-
dzalo dlhé roky ku kumulovaniu problému ako
pred rokom 2009. Banky predtym poskytovali
uvery vo vyske 100 % hodnoty nehnutelnosti
a tiez bez obmedzeni vysky samotnej hypotéky
voci Cistému prijmu. V sucasnosti je maximalna
vyska na drovni 80% ¢i 90% z hodnoty nehnu-
telnosti a tieZ iba do vysky 8- ndsobku Cistého
rocného prijmu. Tento faktor limituje vznik rov-
nakého problému ako predtym, Ze si kupim
nie¢o na c¢o jednoducho povedané ,nemam®.
Pozrime sa teda, ako sa vySka Urokovej sadzby
na byvanie premietala do zmeny vysky splatky
hypotéky v pripade kupy bytu v Bratislavskom
kraji. V. modelovom vypocte sme ratali s kiipou
bytu o vymere 60m2 a s hypotékou pokryvaju-
cou 90% ceny nehnutelnosti (ajked v ¢ase krizy
pred rokom 2011 ako sme spominali, davali
banky aj 100 % z hodnoty nehnutelnosti no
v prepocte budeme od neho abstrahovat)
a splacanim na 30 rokov. Vidime, Ze svoju naj-
nizsiu droven splatky okolo 350 € dosahuju
v pomerne dlhom rozmedzi od 2014 aZ do roku
2019. Pokles sadzieb k 1 % sp6sobil ovela vys-
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s prichodom inflacie a postupnym zvySovanim
urokovych sadzieb. Kombinacia tychto fakto-
rov spésobila, Ze terajSia splatka hypotéky sa
tak uz vysplhala na hodnoty vyssie, ako boli v
¢asoch krizy pred rokom 2011.

Samotna vyska splatky vSak samozrejme nemu-
si byt Uplne smerodajna, doleZité je totiz hlavne
to, z akého prijmu je splacand a teda do akej
miery predstavuje zataZ pre zaujemcov. Zame-
riame sa preto v suvislosti s vyskou sadzieb aj
na dostupnost byvania, ktord je s témou lzko
spatd. Dostupnost byvania sme vyjadrili ako
percentudlny  podiel  splatky  hypotéky
z disponibilného prijmu domacnosti. Splatka
predstavovala medzi rokmi 2016 az 2020 zhru-
ba 30% podiel z disponibilného prijmu, teda
naozaj bolo byvanie v tomto obdobi najpristup-
nejsie. ZvySenu pozornost by mal vSak teraz
vyvolat hlavne koniec roku 2022, kedy vidime,
Ze podiel splatky predstavuje omnoho vyssiu
¢ast, ako to bolo v ¢ase krizy, kedy boli Groko-
vé sadzby okolo 6%. Takato situdcia, aj vzhla-
dom na ocakavany rast sadzby ECB v priebehu
tohto roka, bude urcite predstavovat pre mno-
hych dlZznikov ¢&i zdujemcov zloZité obdobie,
ktoré nds navyse pribliZuje k situdcii z pred ro-
kov. Okrem toho Ze bude pri este vyssej sadze
hypotéka v podstate nedostupna a teda zaujem
o kupu nehnutelnosti bude minimalny,
u mnohych dlZznikov bude navyse v tomto ob-
dobi koncit fixacia na uUveroch s 1% sadzbou.

Bude tak dochadzat k preceneniu uverov so
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Graf 2:

dostupnosti kupy ne-
hnutelnosti (HAI index
— vlastny prepocet)

Vyvoj

Graf 3: Uvery na byva-
nie
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sadzbami na znacne vySSich drovniach
a dostupnost bude klesat este viac. Musime si
uvedomit, Ze uZ sucasny podiel splatky 50%
z disponibilného prijmu je hrani¢ny, pretoze
okrem samotnej splatky rastu spotrebitelom aj
ostatné Zivotné ndklady a cast prijmu
v podstate ,zhltne” samotny rast inflacie. Dalej
netreba zabldat ani na to, Ze Gvery boli posky-
tované pri cene nehnutelnosti o minimalne tre-
Od sa-
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tinu nizSie ako je ich terajSia Uroven.
dzieb a

na poskytované objemy Uverov na byvanie, aby

dostupnosti  teraz

sme si nacrtli, aky velky problém moéZe pred-
stavovat ocakavané zvySovanie uUrokovych sa-
dzieb. Okrem toho si mézeme overit, aky velky
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V grafe mame zachytené mesacné objemy po-
skytovanych dverov na byvanie spolu s vyskou
sadzieb pre tieto Uvery. Pocas roka 2021 pri
priaznivych podmienkach na trhu, so sadzbou
okolo 1% sa objem uverov pohyboval okolo 1,5
miliardy eur. Akondhle sa zacalo este len spo-
minat moZné navy3ovanie sadzieb ECB, vidime
Ze objem uverov vyeskaloval a v marci roku
2022 presiahol 3 miliardy eur. Ndasledne ako
rast sadzieb postupne prichadzal, objem uverov
¢oraz viac klesal. Objem poskytnutych dverov je
tak dobrym odrazom dopytu. Ako sme uz spo-
minali, v suvislosti s avizovanym pokracujucim
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Tabulka 1: Zmena vys-
ky splatky po zmene
fixnej sadzby

Nie je vylucené, Ze sa
dlZnici ocitnu v situa-
cii, kedy bude pre
nich vyhodnejsie ne-
hnutelnost  predat.
Hladat budd pri tom
ale cenu zjavne niZsiu

ako trhovu
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vichodzia | vychodzia zmena | zmena | zmena | zmena | zmena
spldtka sadzba sadzby | sadzby | sadzby | sadzby | sadzby

na 3,5% na 4% na 4,5% na 5% na 5,5%
2018-1 374 € 1,61% 478 € 509 € 540 € 572 € 605 €
2018-7 369 € 1,52% 478 € 509 € 540 € 572 € 605 €
2019-1 390 € 1,47% 554 € 586 € 618 € 651 € 684 €
2019-7 387 € 1,42% 554 € 586 € 618 € 651 € 684 €
2020-1 409 € 1,07% 602 € 637 € 673 € 709 € 747 €
2020-7 415 € 1,17% 602 € 637 € 673 € 709 € 747 €
2021-1 493 € 1,03% 713 € 756 € 800 € 845 € 891 €
2021-7 488 € 0,96% 713 € 756 € 800 € 845 € 891 €

navysSovanim zdkladnej urokovej sadzby Eurép-
skou centralnou bankou v priebehu tohto roka
sa urokova miera pri Uveroch na byvanie prav-
depodobne urcite dostane na uroven 4 a viac
%. Tento fakt bude urcite ovplyviiovat objem
poskytovanych uUverov do buduicna, v pripade
jednotlivcov aj ako celku. V nasledujucej tabul-
ke si mdzeme pozriet, ako sa zmeni splatka
v pripade Uverov poskytovanych od roku 2018,

obdobi  dojst
z refinancovaniu poziciek. NajcastejSie byvaju

ktorym moéZze v tomto
totiz poskytované uUvery s fixaciou od 1 do 5
rokov, takZe sme podla toho upravili prepocty
vysky splatky a doby splacania. Dizka splatnosti
ostdva ratand z doby 30 rokov a zmena istiny je
stale poditana z Gveru na byt s rozmerom 60m?.
V pripade spominaného stupnutia sadzby, vidi-
me Ze splitka mozZe stupnut o tretinu,
v pripade Uverov s nizSou fixaciou moze byt rast
aj 0 50%. Ak bola dokonca niekomu poskytnuta
pozicka v roku 2021, len s jednorocnou fixaci-
ou, vidime Ze rast nakladov je v podstate na-
sobny. NajcastejSia doba fixacie byva ale 5 ro-
kov, ¢o znamend, Ze zmena sadzby pride
v pripade tychto Uverov povedzme az oko-
lo roku 2026. Mézeme predpokladat, Zze do tej-
to doby prinajmensom klesne inflacia, takZe aj
keby ostala sadzba bez zmien, teda povedzme
okolo 3,5%, bude to pre dlznikov pravdepodob-
ne este udrzatelny naklad, pretoze rast budu aj
mzdy. Na druhej strane, rovnako pride pre

mnohych zmena sadzby prave v tomto roku.

Tento smer vSak nebude pre dlZznikov prajny,
pretoZe z fixacie okolo 1,5% sa razom stane
fixacia na urovni 3 a viac %. V pripade, Ze by
tento stav vysokych splatok mal pretrvavat len
obmedzenu dobu, je mozné Ze by dlznici boli
ochotni hladat spdsoby, ako rast nakladov
utiahnut. Podla progndz sa ale zd3, Ze ani po
utlmeni inflacie sa sadzby na svoje niekdajsie
1% Urovne nevratia. Opat je teda doleZita pre-
vladajuca nalada. Ak by u dlznikov prevlddalo
pesimistické ocakdvanie, Ze sa ich situacia dlh-
Siu dobu nezlepsi, je moziné Ze sa uchylia
k rieSeniu, ktoré podpori prepad cien nehnutel-
nosti. MbzZe sa stat, Ze niektori dlznici sa ocitnu
v situdcii, Ze bude pre nich vyhodnejSie nehnu-
telnost predat. V takom pripade budd samo-
zrejme hladat taku cenu, ktord bude sice na
jednej strane vyssia, ako bola v ¢ase nakupu
pred par rokmi no na druhej akceptovatelna
pre zaujemcu, ktori su ako sme ukazali, teraz
v zloZitejSej situdcii.

Zakladom toho, aby bolo vbébec moiné
o nejakom dopyte po nehnutelnhostiach hovo-
rit, je samozrejme nutnost aby boli spotrebite-
lia kryty stabilnym prijmom. V tomto bode mé-
Zeme vidiet rozdielnost dnesnej situdcie od tej
minulej. Kriza sa u nas zacala prejavovat od ro-
ku 2011, dochadzalo jednak ku korekcii cien
nehnutelnosti no predovsetkym vidime narast
nezamestnanosti v krajine. V roku 2011 dosiah-
la Uroven 13,6% a v roku 2012 eSte stupla na

14,4%. VySka nezamestnanosti je pritom takis-
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V spojitosti s rastom
sadzieb ani vyraznej-
sie prepady cien ne-
hnutelnosti  nemusia
byt zdrukou, Ze bude

byvanie dostupnejsie

Od roku 2019 sa coraz
viac zacali objavovat
nakupy so Spekulativ-
nym alebo investic-

nym zamerom, pre

obavy z dalSieho rastu

Graf 4: Pocet bytov vo

vystavbe v Bratislave

to jednym z klucovych faktorov ovplyviuji-
cich realitny trh, pretoze predurcuje financné
moZinosti domadacnosti. Finanéné moZnosti
a teda kupyschopnost obyvatelstva takisto
ovplyviiuje miera rastu a celkova vyska mzdy.
Vyska disponibilného prijmu v roku 2011 me-
dziroéne poklesla a podstatny, kontinudlny rast
sledujeme v podstate az od roku 2016. Aj tu
teda moézeme vidiet rozdiel v krizach, minimal-
ne v tom, Ze tdto poslednad trh prace tak velmi
nezasiahla a prijmy domacnosti teda neboli vo
velkom obmedzené. V roku 2022 dosiahla celo-
slovenska uroven nezamestnanosti 6,3%, no
vysku disponibilného prijmu mbézeme zatial len
odhadovat. Ak by viak mala existovat moznost,
ako by dlznici vedeli utiahnut vysoké splatky
hypoték, odvija sa predovsetkym prave od vys-
ky disponibilného prijmu. Ked' sa totiz pristavi-
me este pri jednej modelovej situdcii, v ktorej
by sme sa zamerali na dostupnost v pripade, ze
by sa niekto aktualne rozhodoval, ¢i na trh vstu-
pit alebo ¢akat na pokles cien. V spojitosti
s ofakavanym rastom sadzieb sa zda, Ze ani
vyraznejsSie prepady cien nemusia byt zarukou,
Ze bude byvanie pre zdujemcov dostupnejsie
a uZ 4% sadzba hypotéky postva kipu nehnu-
telnosti na nedosiahnutelnd métu. Ak by sme
prepady aj vysku splatky odvodzovali od po-
slednych udajov z konca roka 2022, splatka pri
4% sadzbe a 5% prepade cien by dosahovala
914¢€. Ak by sadzba stupla na 5,5%, splatka by
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sa aj pri 10% prepade pohybovala nad 1000€,
¢o je pre priemernu domacnost nepredstavitel-
né.

V dalsom bode, po predstaveni vyvoja pozadia
realitného trhu, by sme sa pozreli na vyvoj sa-
motnej ceny nehnutelnosti. Priemernd cena
narastla z roku 2005 z Grovne 1148 €/m2 na
1972 €/m2 v roku 2008, ¢o je v prepocte zhru-
ba 70%. Kriza sa u nas zacala prejavovat od ro-
ku 2011, vidime korekciu cien nehnutelnosti,
ktoru vyvolalo prave to, Ze bol na trhu bytov
prebytok a nebol o nich zaujem. Hlavne pre
vysoké uUrokové sadzby, v kombindcii
s vypadkami prijmov domacnosti, robili vysku
hypotéky nekompatibilnou s finanénymi moz-
nostami obyvatelstva. Priemerna cena poklesla
v roku 2011 na 1677 €/m2, teda o 15%. Po od-
zneni krizy sa ekonomika krajiny zacala postup-
ne obnovovat. Na realithom trhu sa to samo-
zrejme prejavilo tiez. V prvych rokoch po krize
bola na trhu situdcia, ktord podporovala po-
stupné narastanie ponuky. Prilev novostavieb
v pripade bratislavského trhu ale nasledne vy-
voldval aj rast zaujmu o ndkup bytu zo Spekula-
cie alebo ako investicie. Dopyt teda rastol tieZ
a v Coraz vacSej miere sa predavali byty
z papieru. Ponuka prestala postupne stihat
a situacia sa na trhu zacala menit. Rychlejsi rast
cien nehnutelhosti evidujeme na trhu zhruba
od roku 2016. Ponuka sa zacala stencovat, aj
kvéli tomu, e proces vystavby je pomerne zdl-

2017 2018 2019 2020 2021 2022

== pocet bytov vo vystavbe
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Graf 5: Priemerna cena
v bratislavskom kraji

Prepady cien sleduje
zatial' len na sekundar-
nom trhu, nie na trhu
novostavieb

K poklesu moze doéjst
na trhu novostavieb,
ak budud mat spolo¢-
nosti problémy so
Skoér
budu ale ceny stagno-

solventnostou.
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havy. MozZné je ale aj to, Ze ponuka nedostavala
dostatocné stimuly na to, aby rastla vo vacsej
miere. Medzi ludmi totiZz v rokoch predtym pre-
vlddala skeptickd nalada a nedbvera v realitny
trh. V roku 2016 sa napriklad Spekulovalo
o tom, ze musia ceny v Bratislave klesnut, pre-
toZe sa jedna sa o ich nadhodnotenie. Aj z toho
dévodu pravdepodobne na cislach vidime po
roku 2017 vyrazny pokles bytov vo vystavbe.
Od roku 2019 sa ale ¢oraz viac zacali objavovat
nakupy so Spekulativnym alebo investiénym
zamerom, predovsetkym pre obavy z dalSieho
rastu. V tomto ¢ase sa uz naplno prejavoval aj
nedostatok bytovych zdsob. Okrem toho sa
s prichodom pandémie do cien zacal pretavo-
vat aj rast cien stavebnych materidlov a prac.
Vsetky tieto faktory spolu prispeli k rastu cien
ktory sa nedd v tomto tempe udrzat. Ako sa
bude teda krivka uberat v tomto roku? Samo-
zrejme, predikovat takéto nieco je neuveritelne
zlozZité, situaciu ovplyvnuje vidy mnozstvo fak-
torov. V kratkosti si eSte zhrnieme, ¢o o trhu
vieme povedat v tejto chvili a definovat, v ¢om
sa situacie na realitnom trhu odlisuju. Podob-
nostou je, Ze rast dopytu a cien podporovali
nizke urokové sadzby, ktoré nasledne zacali
rast. Podobnostou taktiez je, ze vySka splatky
dosahovala vtedy aj dnes pomerne znacnu cast
prijmu. Prave tento faktor mdze ovplyvnit roz-
hodnutia obyvatelov do budicna. Rozdielom
obdobi je scasti aj velkost ponuky. Kym neoca-
kavany prichod krizy skrizil plany rozbehnutej
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Podstatny
rozdiel, na ktory by bol ddlezité upozornit urci-
te je aj to, Ze prepady cien sledujeme zatial len
na sekundarnom trhu a nie na trhu novosta-
vieb. Aktualny stav, kedy vidime stagndciu cien
novostavieb a v pripade sekunddrnej ponuky
ich poklesy je vysledkom, ako sme v sprave
ukazali, zmensenia dopytu, primarne pre rast
sadzieb. Co sa tyka sekundarneho trhu, priestor
pre pokles cien mdze naznacovat objem posky-
tovanych hypoték. V pripade kratkych fixacii
mbze vo velkom mnoistve pripadov dojst
k tomu, Ze bude vyska splatky neunosna
a dlZnici sa rozhodnu svoje nehnutelnosti pre-
dat. Ocakavat pritom ale mbZeme, Ze predaje
budu pod aktudlnou trhovou cenou, aby boli
pre zaujemcov atraktivne. K cenovej korekcii za
istych okolnosti moéze dojst aj na trhu pri no-
vostavbach. Niektoré spolo¢nosti sa totiz pri
odlive dopytu mozu ocitnut v problémoch so
solventnostou a budd sa musiet rozhodnut ako
to riesit. V takom pripade si mézu vybrat moz-
nost, kde sa aspor s€asti dostanu k pokrytiu
svojich nakladov. Samozrejme, takato situdcia
pravdepodobne ale nebude nastavat vo vel-
kom, pretoze firmy mali moznost aspori Cias-
to¢ne ocakavat nepriazniva situaciu a pripravit
sa na nu. Redlnejsie tak je, Ze spolocnosti budu
svojimi cenami stagnovat a klesat budu len po-
sobenim inflacie, alebo budu svoje projekty
uplne odkladat a pridu s nimi na trh az v Case,
ktory bude pre trh opat prijatelnejsi. (jh)
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Eurozona sa pravdepodobne vyhne recesii

Predstavitelia eurdp-

skej komisie  zvysili
prognozu rastu ekono-
miky eurozdny v roku

2023z0,3 % na 0,9 %.

Rusko pldnuje od mar-
ca zniZit tazbu o 500-
tisic barelov denne
(5% janudrovej pro-
dukcie)

Ekonomike eurozény sa v tomto
roku bude darit lepsie, ako sa
ocakavalo, kedZe mierna zima a
vysoké zasoby plynu pomahaju
zmiernit energetickd krizu a trh
prace je zrejme dostatocne silny.
Predstavitelia eurdpskej komisie
zvysili progndzu rastu ekonomiky
eurozény v roku 2023 7 0,3 % na
0,9 %. Taktiez zniZili svoju pro-
jekciu rastu spotrebitelskych
cien v tomto roku zo 6,1 % na

alebo viac
B Recesia 2022

20221GQr 2023

5,6 %, ¢o je stéle vysoka uroveri, B Rost alebostagndcia

V tomto roku by mali dosiahnut
rast vietky $taty EU s vynimkou
Svédska, kde sa ocakdva pokles
0 0,8 %. Svédske hospodarstvo
sa chysta vstupit do recesie, ked-
Ze vysSie naklady na péZicky a
pokles kipnej sily zniZuju spotrebu, zatial ¢o trh
s nehnutelnostami v krajine je v jednej z naj-
horsich situdcii na svete. Nemecko, najvacsia
ekonomika regionu, a Rakusko su jediné dve
krajiny eurozény, ktoré zaznamenali pokles v
dvoch po sebe nasledujucich Stvrtrokoch v prie-
behu Siestich mesiacov. Produkcia Esténska sa
v poslednych troch stvrtrokoch 2022 znizila, ale
v sufasnom obdobi zaznamendva rast. Podla
progndz by talianska ekonomika mala v prvych
troch mesiacoch roku 2023 stagnovat po mier-

B Recesiav 4G 2022 - 1Q 2023

B Jeden negativny kvartdl 4Q

nom poklese v 4 kvartali. Mimo eurozény Ceska
republika a Madarsko by mali byt v 1.Q 2023 v
poklese, zatial €0 Dansko a Svédsko su v stcas-
nosti v recesii. Domacnosti a podniky stéle celia
vysokym uctom za elektrinu a jadrova inflacia
bez energii a nespracovanych potravin stale
narusa kidpnu silu. To znamena, Ze Eurdpska
centrdlna banka je pripravena pokracovat vo
zvySovani urokovych sadzieb. Hlavné riziko
tychto projekcii zostdva na priebehu vojny.
(mv)

Rusko chce zniZit taZbu ropy

Ceny ropy sa koncom minulého tyzdna napriek
zhorSujucemu sentimentu na trhoch skokovito
odrazili. Stalo za tym necakané oznamenie
Kremla, Ze od marca znizi svoju tazbu o 500-
tisic barelov denne (bez konzultacie s partnermi

z OPEC+), ¢o predstavuje radovo pat percent
jeho januarovej produkcie. Rusko to prezentuje
ako rekciu na zapadné energetické sankcie
s ciefom ,,zlepsit trhové relacie”. Tyzdenny na-
rast cien ropy bol o viac ako 8 %. Od zavedenia

Ceny ropy

-130

Zadiatok platnosti
cenového stropu
60 USD

<10,9 milion ]
oo
-10,7
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cenového stropu a zdkazu dovozu do EU sa dala
ocakavat urcita strata produkcie. Ceny ruskej
ropy Ural klesli na polovicu svetovych cien
a pod uroven tazobnych nakladov, ktoré sa
v Rusku pohybuju medzi 20-50 USD za barel.
Moskva sa teraz mozno len pokusa vykreslit
povinné zniZzenie ako dobrovolnu politickd vol-
bu. Napriek skrtom ruski partneri v koalicii
OPEC+ naznadili, Ze nezvysSia produkciu, aby
nahradili zniZzenia. Ocakava sa, Ze tieto kroky
s dlhodobého hladiska neovplyvnia globalne
ceny ropy. DoterajSie zniZenie bolo oznamené

ROCNIK 2022 | CISLO 45

len na marec a ruskd produkcia by sa potom
mobhla vratit spat. Ruska tazba ropy pocas mi-
nulého roka bola prekvapivo odolnd. Od do-
siahnutia minima po invazii 10,05 miliéna bare-
lov denne v aprili sa ruska produkcia ropy na
konci roka 2022 vratila na priblizne 10,9 milio-
na. V januari zostala blizko tejto Urovne, a to aj
napriek zdkazu Eurdpskej unie tykajucemu sa
vaciny dovozu po mori. Co viak klesd su ruské
prijmy z ropy. (mv)

Nafta opdt lacnejsia ako benzin

Prvy krat od jari 2022 sa ceny nafty dostali pod
Uroven ceny benzinu. Deje sa tak bez ohladu na
zavedenie embarga na rafinované ropné pro-
dukty z Ruska. Cena nafty pokracuje v poklese,
ale benzin opéat zdrazel takmer na hranicu 1,6
Eur/l. Nie je vo zvyku takéto zdraZenie v zime,
kedy sa menej jazdi a tym padom je znizeny
dopyt po PHM. Vo februari minulého roka sa
ceny PHM vyrazne predrazili, kvoli obavam z ich
nedostatku. Rastla hlavne cena nafty, na ktorej
je Eurdpa zdvisld viac neZz iné kontinenty
a energeticka kriza zvysila obavy z vypadku do-
davok energii, ¢o sposobilo zvyseny dopyt po
naftovych generatoroch. K tomu sa pridali sank-
cie voci Rusku, ktory je najvacsim zahrani¢énym
dodavatelom nafty do EU. To vietko spdsobilo
to, Ze pred letom 2022 sa za naftu platilo viac,
ako za benzin bez ohladu na to, Ze na naftu je
cenami nafty a benzinu nastal na jesen 2022,
kedy sa za naftu priplacalo viac ako 20 centov.

Vysoké ceny vsak prispeli k zniZzeniu dopytu
a orientacii rafinérii viac na vyrobu nafty. Vyuzi-
tie vyrobnych kapacit rafinérii sa koncom roka
2022 dostalo na uroven z pred pandémie. Vy-
robky z ruskej ropy sa vsak od 5. februdra ne-
smu vyvazat mimo Unie. Bratislavsky Slovnaft
dostal vynimku, podla ktorej moze vyrobky ex-
portovat len do Ceska a na Ukrajinu. Tato vy-
nimka bude platit do 5. decembra 2023
a potom nebude mozné benzin a naftu vyvazat
vbébec. Slovnaft je od exportu zavisly, pretoze
spotreba domdceho trhu je pod minimalnou
technologickou kapacitou rafinérie. Na to, aby v
bratislavskej rafinérii mohli vyrabat produkty
Uplne bez ruskej ropy, by potrebovali dva az tri
roky na vybudovanie novych kapacit ¢i transfor-
maciu tych sucasnych. To ako sa situdacia zvlad-
ne a aky to bude mat vplyv na ceny PHM zosta-
va otazne. (mv)

Ceny pohonnych latok na Slovensku

Ceny nafty pokracuju v
poklese a ceny benzinu
vzrdstli nad udroven

nafty.

Medziro¢na zmena

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—Benzin (natural 95) —Nafta — —
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Infldcia v janudri vo V4
vzrdastla vo vsetkych
krajindch okrem Slo-
venska.

v/ ’

Napriek vyssim vyno-
som na Stdtnych dlho-
pisoch, ich redlny vy-
nos je zdporny, kvoli
vysokej infldcii.

Inflacia vo V4 a USA

Na inflaciu v janudri vo
vySehradskej  Stvorke
malo podla ocakdvani
vplyv precenenie ener-
gii. Inflacia rastla vo
vSetkych krajinach V4
okrem Slovenska, kde
doslo k miernemu po-
klesu na 15,17 %
z decembrovych 15,38
%. V Madarsku sa pre-
javuje efekt zruSenych
stropov na ceny pohon-
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ia: por ie s krajinami EU
-30

Percentil je $tatisticka miera polohy,
ktora rozdeli i é ie Udajov na sto ych Casti. - -20

Napr. Percentil 25-75 zodpoveda 50 %
hodnét inflacie krajin EU. V hodnotovom vyjadreni od 8,68% do 16,6% A
inflacie sa nachadza 50% krajin 17.43)

nych latok v decembri.
To viedlo k ndrastu in-
flacie na 25,74 %, Co prevysilo ocakavania
a Madarsko sa tak drZzi na Cele zdraZovania
v EU. Najvacsim prispievatelom inflacie zosta-
vaju potraviny a energie. Tvorcov menovych
politik pravdepodobne tento narast nepodnieti
k dalSiemu zdvihaniu Urokovych sadzieb. Poliaci
nechavaju svoju urokovu sadzbu nezmenenu uz
piaty mesiac po sebe na Urovni 6,75 %, podob-
ne v Cesku na Grovni 7 % u? osem mesiacov a aj
v Madarsku na drovni 13 % pat mesiacov. Do-
vodom nepokracdujiceho zvySovania je ocaka-
vany pokles inflacie, otazkou teda zostava, ako
dlho sa budd musiet drzat sadzby zdvihnuté a
kedy pride k prvému zniZeniu. Janudrova infla-
cia je povaZovana za inflacny vrchol, treba vsak
pripomenut, Ze zniZovanie inflacie neznamena
pokles cien, ale len spomalenie ich rastu. Vyso-
ka inflacia uz obmedzuje kipyschopnost obyva-
telstva, €o zniZuje dopyt, takze na rast cien uz
nebudu také velké tlaky. (mv)

" 2008 2009

T 2010 2011 2012
—Cesko —Madarsko =Polsko = Slovensko 1 Percentil 40-60 = Percentil 25-75 = Percentil 10-90

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

MACROBOND

Inflacia v USA

Cenova inflacia v USA medzirone za me-
siac januar rastla pomalSie v porovnani s de-
cembrom. Celkovy index spotrebitelskych cien
(CPI) dosiahol urovne 6,4% a pre FED hlavny
sledovany ukazovatel jadrovej inflacie klesol na
uroven 5,6%. Z kosa spotrebnych statkov nada-
lej najviac prispievaju odbory potraviny, ener-
gie a byvanie. Co sa tyka potravin, medzimesac-
ne sme sledovali spomalovanie rastu cien, ked'
sa index z decembrovej hodnoty 10,4% znizil na
10,1%. Naopak odbor energii zaznamenal rast
z 7,3% na 8,7%, a rovnako sa vyvijal aj index
byvania, ktory rastol z 7,5% na 8,2%. Najvyssie
medzirocné rasty nadalej dosahovali ceny ener-
getickych a dopravnych sluzieb. V obdobi budu-
cich mesiacov ale mézeme ocakavat spomale-
nie najma cien dopravnych sluzieb, kedZe aktu-
alne v USA sledujeme pokles cien pohonnych

USA
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Inflacia méZe v budu-

cich mesiacoch

rast

kvéli rastucim mzdam

a zvysenému dopytu.

latok. Spomalovanie cenovej inflacie je sice po-
zitivny jav, ale tempo spomalovania sa od sep-
tembra 2022 zniZilo. To naznacuje, Ze inflacia
eSte Uplne pod kontrolou nie je a cenova hladi-
na by sa v nasledujucich mesiacoch mohla zvy-
$it z dovodu presyteného pracovného trhu
a rasticeho dopytu domdcnosti. Inflacia je da-
leko od 2-0j percentného ciela FEDu, ¢o zniZuje

Trh prace UK

Miera nezamestnanosti vo Velkej Britanii osta-
va nezmenenad na Urovni 3,7%. Vo Velkej Brita-
nii taktiez sledujeme prehrievanie pracovného
trhu. Nizky pocet nezamestnanych, ktory
v Britanii aktualne klesd, dosiahol Urovne 1,526
miliénov o0sob, pri aktudlne vysokej miere infla-
cie tla¢i na rast miezd zamestnancov. Inflacia
na urovni 10,1% medziro¢ne aktudlne spomalu-
je, ale zaroven sposobuje vysoké rasty priemer-
nej mzdy, ked ndrast priemernej tyzdennej
mzdy v Britanii aktudlne rastie tempom 5,9%
medziro¢ne. Priemer rastu miezd v obdobi ro-
kov 2010 aZ 2019 bol priblizne 2% medzirocne.
Z tychto dat nam vyplyva, Ze britskd ekonomika
moze mat
v nasledujucich
mesiacoch
problém

s rastom dopy-
tovej inflacie.
Pocet zamest-
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vynosnost investorov na kapitadlovych trhoch
USA. Ocistenie vynosu na 10-ro¢nom Statnom
dlhopise USA o inflaciu aktualne prindsa inves-
torom USA zdporny vynos 2,8%. Pre ndvrat
k inflaénému cielu bude FED nadalej musiet
pokraéovat v  zdvihani hlavnej sadzby
v priebehu tohto roka. (zl)

dalej dosahuje vyssi pocet volnych pracovnych
miest, ktory je na Urovni 1,134 miliéna, ale od
septembra 2022 kontinudlne klesda. Pokles vol-
nych pracovnych mdze naznacovat spomalenie
ekonomickej aktivity, kedZe zamestndvatelia
spomaluju s najimanim pracovnikov, pripadne
ného trhu na jednej strane pomaha udrziavat
ekonomiku mimo recesie tym, Ze spotreba do-
mdcnosti neklesa. Na druhej strane prehrieva-
nie tohto trhu mozZe sposobit problém s rastom
cenovej hladiny, ktord bude naopak ekonomiku
spomalovat. (zl)

Velka Britania

nanych

v januari rastol
o 74 ftisic, pri-
¢om ocakava-
nia trhu podi-
tali s nizSim
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Ako bude vyzerat rekonstrukcia Ukrajiny ?

Marshallov plan alebo oficidlne Plan eurdpskej
obnovy, bol prijaty americkym Kongresom
v roku 1948. Plan predstavoval Strukturované
zabezpelenie americkej pomoci pre vojnou
spustosenu Eurdpu. V ramci tohto planu po-
skytli USA zapadnej Eurdpe (vychodny blok
pomoc odmietol) priblizne 13 miliard USD, co
v tom case predstavovalo takmer 3% HDP USA.
Povojnovy Marshallov plan poskytol Eurépe
financie na rekonstrukciu infrastruktary, pre-
stavbu zni¢enych budov, ale vyrazne pomohli aj

k technologickému pokroku, ktory dovtedy za-
Zivali iba v USA.

Podobny plan sa aktudlne ¢rtd pre po-
moc na rekonstrukciu vojnou znicenej Ukrajiny.
Prvym a najdoleZitejSim krokom je spravne oce-
nenie nakladov na obnovu krajiny. Problémom
vSak nadalej ostava fakt, Ze nic¢enie na Ukrajine
sa nadalej stupfiuje, a teda nie je moiné
s istotou vydislit naklady na rekonstrukciu. Na
Ukrajine bolo do konca roka 2022 poskode-

Strana 11



BENCONT WEEKLY REPORT

Plégnovany balik pod-
pory
predstavuje  pribliZzne
2,3% HDP USA.

pre  Ukrajinu

Pévodny  Marshallov
pldn bol z 90% tvoreny
grantmi a z 10 % poZic-

kami s urokom 3%.

nych alebo zni-
¢enych priblizne
150 tisic obyt-
nych budov spo-
lu s viac ako
3 000 skolami.
Odhadované

naklady na tuto
Cast infrastruk-
tury doposial
predstavuju pri-
blizne 140 mi-
liard usD.
Okrem toho bo-
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Ukrajina
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la poskodend
chranend krajin-
na oblast v rozlohe miliénov hektarov a velka
Cast ukrajinskej polnohospodarskej, ¢ernozem-
nej pody bola vytaZzend a posiata nevybuchnu-
tou municiou. Odhad celkovych ndkladov na
Uplnd obnovy Ukrajiny by podla svetovej banky
mal dosiahnut najmenej 540 miliard USD, ¢o
v prepocte na dnesné peniaze predstavuje 3,5
nasobok povodného Marshallovho planu.

P6vodny Marshallov plan tvoril viac ako
90% objemu poskytnutej pomoci v grantoch
a iba 10% predstavovali poZicky s rokom 3%.
Plan na pomoc Ukrajine v podobe takychto
grantov sa predstaviteflom pomoci z USA
a Eurépskej Unie velmi nepaci, nakolko Ukraji-
na je v ramci rebricka indexu korupcie az na
112. priecke v ramci sveta. ZvySena uroven ko-
rupcie ukrajinskej vlady preto zvySuje moznu
neefektivnost vyuZitia finan¢nej pomoci. Plan
by mohol fungovat pomocou emitovania no-
vych ukrajinskych statnych dlhopisov, ktoré by
nasledne garantovali a splacali zapadné moc-
nosti. Takyto sp6sob pomoci by vsak zvysil tlak
na verejné financie, pricom uZ teraz Ukrajina
Celi vyzve rekonstrukcie statneho dlhu. Takyto
spbsob zaruk na dodatoéné ukrajinské pozicky
by teda pomohli
vlddam  zdpad-
nych krajin znizit
naklady za po-
skytnuti pomoc
na obnovu. Jed-

nym zo sposobov

=HDP —Vyroba —Priemyslena produkcia - Obdobie ekonomického poklesu na Ukrajine
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P6vodny Marshallov plan pomohol Euré-
pe k vyraznému technologickému pokroku. Eu-
ropa v tej dobe dosahovala pomalSie rasty
a nizSie urovne celkovej produkcie z dévodu
nizSej produktivity vyrobnych faktorov. Osvoje-
nim vysokorychlostnych vyrobnych metéd
a finan¢nej pomoci z Marshallovho planu na-
sledne zdpadnd Eurépa ekonomicky dobehla
USA. Podobn prileZitost ma aktuélne Ukrajina.
Aktualne Ukrajina kvéli vojne na jej Uzemi dosa-
huje vysoké prepady HDP, ked' celkovy produkt
v stalych cendch za rok 2022 klesol o 30,4%.
Zaroven kvoli vojne vyrazne klesd priemyselna
produkcia (35%) a vyroba (40%). Po ukonceni
vojny ma Ukrajina prileZitost preskoéit genera-
ciu technoldgii a zapadné mocnosti by planom
obnovy mohli Ukrajine vyrazne poméct pri
modernizacii celej ekonomiky a infrastruktiry
Statu. Z Ukrajiny by sa tym padom po nastoleni
mieru a spravnom vyuziti financnej pomoci,
mala stat prosperujica Eurdpska ekonomika.

(21)

Ukrajina: DIh ako % z HDP
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ziskavania finan-
cii na obnovu, by
taktiez mohlo
byt vymahanie
reparacii od Rus-
kej federacie.
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Kvéli rastdcim daniam
sledujeme efekt odcho-
du majetnych Ndrov z
krajiny.

V ramci viacerych rebrickov, ktoré meraju vseo-
becny blahobyt obyvatelstva Statu, dosahuje
Norsko popredné priecky (v indexe ludského
rozvoja je na 1.priecke). Nérsko mbézeme pova-
Zovat za takzvany $tat blahobytu alebo socialny
stat, kedZe v ramci ekonomiky uprednostiuju
pozicii ,,silného” Statu, ktory aktivne zasahuje
do hospodarstva a socidlneho Zivota s ciefom
zabezpecenia vSeobecného blahobytu spoloc-
nosti.

Z tohto dévodu ma Nérsko vysoké dario-
vé zatazenie, kedZe na dobre nastaveny social-
ny systém, bezplatné vzdeldvanie ¢i zdravotnu
starostlivost je potrebné vynaloZit znacna cast
statneho rozpoctu, ktorého prijmy tvoria najma
dane obcanov statu. Zakladna danovd sadzba
z prijmov fyzickych os6b v Ndérsku je na drovni
22% a vyznaCuje sa progresivitou zdanovania
od urovne 198 350 NOK rocne.

Pri hodnote majetku 1,7 miliéna NOK
musia norski milionari taktiez odvadzat aj dan
z bohatstva v objeme 0,85% z celkovej hodnoty
majetku. Nasledne je tato dan rozdelend do
Stdtneho rozpoctu (0,15%) a do rozpoctu obce
(0,7%) z ktorej darnovnik pochadza. Dariova
sadzba z prijmov pravnickych os6b je taktieZ
22%, pricom finanény sektor je zdafovany sadz-
bou 25%. Specifickou dariou
v Nérsku je dan z Cinnosti slvisia-
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uplatni "technickda osobitnd sadzba dane" vo
vyske 71,8%. Celkova efektivha sadzba dane
z ropnych cinnosti je teda 78 %.

Vysoké sadzby z prijmu pravnickych
a fyzickych os6b, ako aj dan z bohatstva zaprici-
Auje odchod nérskych milionarov. Za rok 2022
odiglo viacero milionarov do Svaj¢iarska. Maje-
tok tychto milionarov dokopy predstavoval 29
miliard NOK a dokopy zaplatili priblizne 550
miliénov NOK na daniach, pricom keby dalej
platili dan z majetku, by na daniach zaplatili
dodatocénych 246,5 milionov NOK. Nérska vlada
planuje dalej danové sadzby zvysovat, ¢o bude
koniec-koncov viest k ubudaniu prijmov do
Stadtneho rozpoctu. VIdda ale planuje pre od-
chadzajucich  majetnejSich  Noérov  zaviest
,odchodovu” dan, ktord by sa pri prevode cen-
nych papierov mala vztahovat aj na rodinnych
prislusnikov. Pri dalSom zvySovani sadzby dane
budeme sledovat zvyseny odchod nie len jed-
notlivcov, ale aj podnikov zo Statu, ¢o by malo
znizovat prijmy do Statneho rozpoctu. Podla
norskej vlady ale vacsina majetnych Nérov zo
$tatu odchadzat nebude, nakolko aj napriek
vysokym  daniam  uprednostnia domace
a rodinné prostredie. (zl)

Dariové sadzby v Nérsku

cich s tazbou ropy. Po prechode Sadzba Hranica prijmu

na ,sekvencny” dafovy systémf ; ;.; e 1,7% | 198350 — 279 149 NOK
v roku 2022 sa tato dari vypocita|—— y

v dvoch krokoch: najprv sa vypoéi— 2.uroven 4,0% 279 150 - 642 949 NOK
ta dan v beinou 22% sadzbou zo| 3.drover 13,5% | 642 950 — 926 799 NOK
zaklade dane. Vysledna suma da{ 4 ;e 16,5% | 926 800 — 1 499 999 NOK
ne sa potom odpocita od osobit-r—— .

ného zakladu dane, na ktory sa 5.droven 17,5% | nad 1 500 000 NOK

Ekonomika Slovenska podla predbeznych uda-
jov vzrastla medzirocne o 1,1% vo Stvrtom kvar-
tali a prekonala tak prognézu o 0,9%, no spo-
malila sa z 1,4% narastu v tretom Stvrtroku. Na
vysledok vplyvali najma rastuce ceny, ale aj de-
cembrové vianocné nakupy (od potravin po
darceky), ktorych cena medziroéne vzrastla.
Sezénne upraveny HDP v stalych cenach je len
00,1 p. b. vyssi. Vysoka inflacia spdsobila vyraz-

nejsi rozdiel medzi hodnotou HDP v bezZnych
a stalych cendch. V beZnych cenach dosiahlo
hospodarstvo Slovenska objem 28,3 mld. eur za
4. kvartal, ¢o je o 2,4 mld. eur viac ako objem
dosiahnuty minuly rok. Po prepocte do stdlych
cien HDP dosiahlo 22,8 mld. eur. Aktualne rast
HDP podporili najma vydavky domacnosti na
ukor Uspor, ako aj medzirocné zvysenie investi-
cii, ¢o sa prejavilo rastom hrubého fixného ka-
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pitalu. Podaril sa udr-
Zat export autoprie-
myslu, ale ochladil sa
zahraniény dopyt.
Podla Eurépskej ko-
misie je rast sloven-

Podla SUSR celkovy
rast HDP v roku 2022
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S TTTTT—S

HDP Slovensko

epleliw ‘YN

/22,8 miliarda)

dosiahol 1,7%. skej ekonomiky pre
rok 2023 odhadovany
na 1,5% a v roku
2024 ocakava 2% na-

rast a vzhlfadom na

28R
I— - - - e

optimisticky VYVOj
zdvihaju svoje predik-
cie aj banky p6sobia-
ce na Slovensku.

Takisto zamestnanost vzrastla oproti predoslé-
mu Stvrtroku o 0,2% a pracujucich oséb bolo
tak o 6 tisic viac. Je to sice najslabsia zazname-
nand zmena v priebehu roka, ale v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka ide 0 1,1%
narast. Trh prace za cely rok 2022 zaznamenal
rast o 1,8%. V priemere sa zvysila v 8 z 10 sle-
dovanych obdobi, pricom pocet zamestnancov
rastol predovSetkym v  oblasti  sluzieb
a stavebnictve. Priemysel ako najvacsi sektor

Q2 Q3 Q4 Qf
2018

al Q2 Q3

2019

Q2 Q3 Q4
2022

Q@ Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qf
2020 2021

—Stale ceny —Bezné ceny =Zmena HDP
MACRGBOND

zaznamenal pokles zamestnanosti 0 0,9%, ktoré
bolo spb6sobené hromadnym prepustanim vo
viacerych firmach. (mvj)

10. sankcny balicek voci Rusku

Eurépska komisia zverejnila v poradi uz 10 bali-
¢ek sankcii proti Rusku, ktory sa zameriava na
dalSie obmedzenie zahrani¢ného obchodu. N&-
vrh spociva v dalSom zdkaze vyvozu v hodnote
viac ako 11 milidrd eur, hlavne aby sa pripravilo
ruské hospodarstvo o kriticki technoldgiu
a priemyselny tovar. Pre plnud uUcinnost sa bude
Komisia snazit obmedzit vyvoz tovarov cez tre-
tie strany ako elektronika, Specializované vozid-
13, suciastky a diely pre nakladné autd a motory
spolu s tovarmi pre stavebny sektor. Dalej sa
obmedzi vyvoz tovaru s dvojakym pouZitim a
pokrocilych technoldgii. Pribudne kontrola 47
novych elektronickych komponentov, ktoré
mozno pouzit v ruskych zbrafiovych systémoch,

Rusko

Po invazii na Ukrajinu,
ruské HDP zacalo kle-
sat, ked sa podarilo
zotavit a stabilizovat
po koronakrize.

vypuknute Covid-19

“ngun-
I pandémie \

:n Anexia Krymu

vratane dronov, rakiet, vrtulnikov, ¢im sa zaka-
Zu vSetky technologické produkty ndjdené na
bojisku. Po prvykrat sa v sankénom balicku na-
chadzaju subjekty tretich krajin a to zdkaz 7
irdnskych subjektov predavat citlivé predmety
ako bezpilotné lietadla ¢i gardy, ktoré utocia na
civilnt infrastruktdru. Tento zdkaz ma slizit aj
ako odstrasujici priklad pre ostatné krajiny. Co
sa tyka verejného priestoru tak 10. balik zava-
dza sledovanie oligarchov, ktori sa snazia ukryt
alebo predat svoj majetok, aby unikli sankciam
a spolu s ¢lenskymi Statmi sa vytvori prehlad
vSetkych zmrazenych aktiv ruskej centrdlnej
banky drzanych v EU, ktoré sa potom moZu po-
uzit na obnovu Ukrajiny. Tie doteraz predstavu-
ju priblizne 33,8 miliard
125 eur, z odhadovanych 300
miliard doldrov zmrazenych
mimo Ruska.
° Vyznamnou zmenou
v balicku bolo zahrnutie
- 25+ tretich krajin, ktoré vyuziva-
—oo li obchodovanie s Ruskom
SVoj prospech.
7 5‘0‘ V kone¢nom dosledku sa
viak v 10. bali¢cku sankcii

-10,0
- 50

Invazia Ukrajlny

--75

2014 2015 2016 2017 2018 2019

=Medziro¢na zmena realneho HDP

2020

len doplnili  nedostatky
a medzery, ktoré umoirio-
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V roku 2015 bol za-
znamenany rekordny
pocet televiznych di-
vdkov-115 miliénov.
Spotreba vtedy pred-
stavovala o takmer
10% menej ako dnes.

vali obchadzanie sankcii cez tretie strany a dalej
sa obmedzil, resp. zakdzal obchod s tovarmi,
ktoré Rusko mdze pouzit v priamom alebo ne-
priamom boji. Co sa tyka obchodu
s komoditami, guma a asfalt sa pridali na zoz-
nam EU so zakdzanym dovozom z Ruska. Casto
spominany diamant sa na zoznam nedostal, ale
ich obchod sa sleduje v belgickom pristave An-
tverpy. Efektivita ekonomickych sankcii sa uka-

Super Bowl v cislach

KaZzdorocné finale americkej futbalovej ligy na-
zyvané Super Bowl sa tento rok konalo po Stvr-
tykrat v Arizone a zdpas medzi dvoma najlepsi-
mi timami Kansas City Chiefs a Philadelphia
Eagles si prislo pozriet necelych 68 tisic fanusi-
kov. Kapacita Stadionu je pritom rozsiritelnd na
73 tisic ludi. Priblizne 113 miliénov ludi sledo-
valo zapas cez televizne obrazovky a o 5,7 mili-
6na ludi viac sa pripojilo na pol¢asovu Sou, kto-
ra bola historicky druhda najsledovanejsia a bola
sponzorovana Pepsi a Apple Music. Za cely 3,5
hodinovy prenos sa zobrazilo 51 reklam, pricom
cena za 30 sekundovy reklamu sa pohybovala
okolo 7 miliénov USD, ¢o je o 8% viac ako cena
za minuly rok. Celkové vydavky na reklamu vsak
neustale rastu a od roku 2019 sa takmer zdvoj-
nasobila. Tento rok naklady na reklamu pred-
stavovali 578,4 milibnov USD. Najlacnejsie vstu-
penky sa pohybovali od 5,5 tisic nahor, pricom
najdrahsia stdla takmer 50 tisic. Pri priemerne;j
cene vstupenky 8,7 tisic USD a navstevnosti
arény, ekonomicky dopad Super Bowlu dosahu-
je 600 milibnov USD medzi priamymi
a nepriamymi prijmami. Naposledy ked' Arizona
hostovala finale, tak vygenerovala celkové pri-
jmy 719 mil. USD.

Spotrebitel'ské spravanie v stvislosti so Super Bow!

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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zuje hlavne v ruskom finanénom sektore, ktory
Celi stratdm stoviek milidrd doldrov, dalej
v priemysle, ktory je obmedzeny alebo aZ poza-
staveny kvoli nedostatku suciastok
a obchodovanie s ruskou ropou sa nachadza
pod trhovymi cenami. EK s partnermi G7 pla-
nuju zaviest dalSie vyznamné sankcie do 24.
februdra — presne rok od agresivnej invazie
Ukrajiny Ruskom . (mvj)

Udalost méa najvadsi vplyv na spotrebitelské
vydavky. Priemerna spotreba ndapojov, potra-
vin, oblecenia a dekoracii dosiahla tento rok 85
USD na c¢loveka a je druhd najvyssia Ciastka,
tesne za rokom 2020. V tomto roku pri vysokej
inflacii sa odhaduju trzby vo vyske 16,9 miliardy
USD, z ¢éoho 79% tvoria potraviny a napoje. Cast
tychto spotrebitelskych vydavkov zahfha aj
stavkovanie penazi v hre. V roku 2022 sa len v
kasinach v state Nevada vyhralo okolo 15 milié-
nov doldrov na stavkach sudvisiacich so Super
Bowlom. Tento rok v State Arizona, ktord ma
legalizovany Sportovy hazard zaznamenala 700
milionov v stavkach. Taktiez len v miestnych a
federdlnych daniach méze podujatie presiahnut
80 miliénov USD. Super Bowl podporuje miest-
ny trh, cestovny ruch a ma ekonomické vyhody
nielen pre hostujice mesto, ktoré sa prejavia
v nasledujucich rokoch. Firmy zaznamendvaju
vysoky dopyt po hoteloch, stipa stravovanie v
reStauraciach, nakupovanie v obchodoch
a navstevnost atrakcii. (mvj)

-90

asn

=Priemerna spotreba na ¢loveka
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Svet - Ery Globalizacie
(Suma exportov a importov ako podiel ku HDP)
Zdroje: International Monetary Fund (IMF), United Nations Conference on Trade & Development (UNCTAD)
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