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Rok vojny na

Vojna na Ukrajine prebieha uz rok. V nasledujucej analyze sa pozrie-

U k ra j i ne me ¢o priniesla a ako zmenila svet. S postupnym otvdranim Cinskej
ekonomiky sa zlepsuje ekonomickd aktivita a podnikatelsky senti-
ment v krajine. Kolko novych ob¢ianstiev v radmci EU sa udelilo za
rok 2021? V Nemecku nadalej nesledujeme dezinflacny proces. Slo-
venskda ekonomika uZ zaostdva aj za Rumunskom. Bezhotovostné
platby v Eurozdne vytldcaju hotovost. Predstihovy indikdtor pen-
ding home sales v USA tieZ poukazuje na pokles realitného trhu.
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Skody na Ukrajine su
ku decembru 2022 vy-
Cislené na 137,8 mld.
USD.

Ruskd ekonomika za
rok 2022 poklesla o 3%,
Ukrajinskad o 30 %.
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Rok vojny na Ukrajine

Minuly piatok 24.2.2023 bol driom prvé-
ho vyrocia vojny na Ukrajine. Najvaésieho vo-
jenského konfliktu od druhej svetovej vojny na
Eurépskom uzemi, ktory vyvolal otrasy po ce-
lom svete, pricom nanovo definuje globdlnu
ekonomiku, politiku a bezpeénost. Ked vicsia
krajina zauto¢i na mensiu krajinu (v pripade
Ukrajiny krajinu so Stvrtinovou populaciou
a devatinovou ekonomickou produkciou oproti
Rusku), nie je nerozumné ocakavat katastrofic-
ku situdciu pre obet a zvladnutelnd situaciu pre
agresora. To ako to pre tieto dve krajiny
a zvysok sveta po roku vojny v skutocnosti do-
padlo sa pozrieme v tejto analyze.

Ekonomické dopady

Rok po ruskej invazii by sa ekonomicky
dopad dal popisat tak, ze velka ¢ast Ukrajiny sa
zmenila na trosky s miliénmi fudi odkazanymi
na humanitdrnu pomoc, zatial' ¢o zZivot v Rusku
zostava pomerne pohodiny. Ale ked' vojna vstu-
puje do druhého roka, zacina byt jasné, Ze na-
klady pre obe strany budu neunosne vysoké.
Neexistuje Ziadny vysledok, ktory by pre nieko-
ho vyzeral dobre, a ¢im dlhSie bude konflikt
trvat, tym vyssia bude ekonomicka dan. Rusku
pomohlo hlavne to, Ze
sa mu podarilo obist

ktoré reexportuju do Ruska zakazané tovary.
Tieto tovary su vsak Casto nizsej kvality a ich
import je pre Rusko velmi nakladny. Viac
o tejto téme si moézete preditat v tyzdennom
reporte na tému Sankcie a zahrani¢ny obchod

Ruska. Rusi ocakavali kratky priebeh vojny, ¢o
sa nestalo a z konfliktu sa stala vyCerpdvajuca
vojna. Pravdepodobne vyhodou Ruska v takejto
situdcii je o mnoho vacsia orientacia ekonomiky
na vojensky priemysel oproti krajindm podpo-
rujicim  Ukrajinu, ¢o mohlo  zabranit
k prudsiemu prepadu ruskej ekonomiky, ktord
v roku 2022 klesla len 0 3 %. To ¢o vsak rusom
dochadza su diely a technoldgie pre vojensky
priemysel. Zvysné oficidlne makro Statistiky su
pravdepodobne nadhodnotené aby wvykreslili
odolnost Kremla voci sankciam. Na druhej stra-
ne konfliktu, hruby domaci produkt Ukrajiny
klesol v roku 2022 o viac ako 30 %, ¢o je naj-
prudsi pokles od ziskania nezavislosti Ukrajiny
pred tromi desatrociami. Minuloroény rozpoc-
tovy deficit vo vyske takmer 27 % HDP bol za-
staveny zahrani¢nou pomocou a dlhom, ktory
bude takmer uréite musiet byt restrukturalizo-
vany. Inflacia oficidlne dosiahla 20 %, no v sku-

tocnosti pravdepodobne prekrocila aj 30 %.

Medzirocna zmena HDP, zdroj: Bloomberg
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Ruska sa stali Cina, Predpoved’
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a postsovietske Staty
na blizkom vychode,

Odhady Ruska su konsenzom Bloombergu. Odhady Ukrajiny su Goldman Sachs
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Po deviatich mesia-
coch bojov Ukrajina
v novembri 2022 zis-
kala spat 54 percent
Uzemia, ktoré Rusko
dobylo od
vojny. Aktualne Rusko

zaciatku

kontroluje asi 18 per-
cent Ukrajiny.

Najviac  ukrajinskych
utecencov je v Rusku
2,8 mil., v Polsku 1,5
mil. a v Nemecku 1,05

mil.

Narodna banka Ukrajiny zaviedla prisne kapita-
lové kontroly a pevny vymenny kurz. V juli de-
valvovala hrivnu o0 25 % na 36,6 za dolar, ale na
ulici sa miera blizi k 43. Miera nezamestnanosti
sa podla odhadov bliZi k 40 %. Treba vsak pripo-
menut, Ze stale velka ¢ast vychodnej Ukrajiny je
pod kontrolou Ruska a velka ¢ast Uzemia sa
kvoli bojom dé povazovat za ekonomicky neak-
tivne. Boje si vyziadali mimoriadnu dan v najdo-
lezitejsich odvetviach hospodarstva. Tazky prie-
mysel sa sustreduje na vychode a juhu, kadial
presiel front. Prieskum straty infrastruktdry
uskutoéneny Kyjevskou ekonomickou skolou
(KSE) wvycislil skody na cestdch, mostoch, do-
moch, skolach, nemocniciach a ornej péde na
137,8 mld. USD ku decembru 2022. Polhohos-
podarstvo bolo najsilnejsie v oblastiach Urodné-
ho juhu, ktory bol svedkom intenzivnych bojov.
Zber psenice klesol z 32,5 milidna ton v roku
2021 na 26,6 milidna ton v minulom roku a
Stvrtina z toho pripadla ruskym okupantom.

Vyvoj bojov

Ruské ciele na bojisku sa neustale menia
podla vyvoja situacie a dnes nikto presne nevie
¢o je kone¢nym ciefom Ruska. Zacgiatkom vojny
to bolo obsadenie Kyjevu a tak celej Ukrajiny.
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Mapa frontovej linie, zdroj: ISW
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Po neuspechoch ruskej armady na tychto cie-
[och sa zamerali hlavne na Uzemia vychodnej
a juznej Ukrajiny. Po deviatich mesiacoch bojov
Ukrajina v novembri 2022 ziskala spat 54 per-
cent Uzemia, ktoré Rusko dobylo od zaciatku
vojny. Od vtedy sa front vyrazne nepohol
a aktualne Rusko kontroluje asi 18 percent
Ukrajiny. Tato oblast zahfna velku ¢ast Donec-
kej a Luhanskej provincie na vychode, ako aj
Krym, ktory bol ilegalne anektovany v roku
2014.

Odhadované mnoZstvo utecencov z Ukrajiny v tis. k 15.2.2023, zdroj: Statista
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Absolutne najviac
Ukrajinu podporuje

USA (73 mld. Eur) a EU
institucie 30 mld. Eur.

Relativne ku HDP naj-

.....

mi su Pobaltské Stdty,
Polsko a USA.

Utecenecka kriza

Ruska invdzia na Ukrajinu je v prvom
rade humanitdrna kriza, ktora vyvolala jednu
z najvacsich uteceneckych kriz v novodobej
histdrii. Od zaciatku vojny Ukrajinsku hranicu
prekrocilo viac ako 16 milidnov Ukrajincov,
no viac ako 10,5 miliéna prekrocilo hranicu
spat na Ukrajinu a to hlavne z Polska, kde je
aktudlne najviac utecencov. Celkova popula-
cia krajiny bola 43,8 mil. obyvatelov v roku
2021, ¢o znamend, ze hranicu z Ukrajiny od
zaCiatku vojny prekrocilo 37 % populdcie.
Mnoho Ukrajincov sa vracia spat kvoli zme-
nam situacie na fronte, ale aj kvoli neschop-
nosti zaclenit sa v inych krajinach. To zname-
na viac ako 5,5 miliéna utecencov vysidle-
nych mimo krajinu. Najviac Ukrajincov
z eurdpskych krajin je v Polsku viac ako 1,5
miliona, v Nemecku viac ako 1 milidn,
v Cesku 490 tisic a na Slovensku 109 tisic.
Statistiky ukazuju 2,8 miliéna Ukrajincov vy-
sidlenych do Ruska. Vnutorne vysidlenych,
teda v ramci Ukrajiny je priblizne 5,9 milidéna
Ukrajincov a to hlavne z vychodnej a juznej
Casti. A podobne ako Ukrajinu, aj Rusko su-
Zuje rastlca emigracia, ¢asto vysoko kvalifi-
kovanych technickych odbornikov, ktori ute-
kaju pred mobilizaciou. Odhady tohto odlivu
sa velmi liSia, ale konzervativhe hodnotenia
ho odhaduju na priblizne 500 000 od zaciat-
ku invazie. Za prvych devat mesiacov roku
2022 vstupilo do Uzbekistanu takmer 320
000 ruskych obcanov, ¢o je viac ako dvojna-
sobok oproti rovhakému obdobiu roku 2021.

Podpora Ukrajiny

Jedinou silou, ktord dokaze nadobro
zvratit vyvoj ruského tazenia, je kombinacia
ukrajinského odhodlania so zapadnymi zdrojmi
- vojenskymi, finanénymi aj humanitarnymi. Na
poskytnutie tejto podpory existuju silné dovody
a to hlavne v krajindach Eurdpy, kde su tymto
utokom ohrozené zakladné hodnoty na ktorych
je postavend povojnova Eurdpa: nedotknutel-

nost hranic, mierova spolupraca medzi $tatmi a

Spojene kralovstvo

Portugalsko

EU (institicie)
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Podpora Ukrajiny v mld. Eur, zdroj: The Ukraine
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Finsko

demokracia. Najvacsim dodavatelom pomoci
Ukrajine su Spojené staty, ktoré poskytli pomoc
vo vyske 73 mld. Eur a Eurdpske institucie, kto-
ré poskytli pomoc v hodnote 30 mld. Eur. Naj-
vacSimi podporovatefmi Ukrajiny z hladiska
hodnoty pomoci ako % HDP boli pobaltské $ta-
ty Estonsko, LotySsko, Litva potom Polsko
a USA.
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Dodavky plynu do Eurépy z Ruska
-300

uoljiw ‘s1e}ewW 21gNd

Rusko bojovalo aj po-
mocou doddvok plynu,
na ktorom bola EU zd-
visld na 40 %.

ilion

/
/ 0,00 milién

sep okt nov dec jan feb mar apr mdj jun jul aug sep okt nov dec jan feb
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mYamal mUkrainian supply = TurkStream =Nord Stream
MACROBOND

Energeticka vojna z velkej Casti odstrihnut od ruského plynu. Po-

silnili sa obnovitelné zdroje, Zivotnost jadro-

Daldim dévodom prekvapivej odolnosti . I - .
P PIVe) vych elektrarni sa predl|zila a terminaly na skva-

ruskej ekonomiky bola vysoka zavislost eurdp- , . -
palneny zemny plyn sa postavili bleskovou

skych Statov na ruskych fosilnych palivach, kto- rychlostou. Dal3im silnym faktorom ktory poha-

ré su zo 40 % zdrojom prijmov ruského rozpo¢- . et o . . ,
? jom prij P nal diverzifikdciu boli obavy zo zimy, ktoré sa

tu. Tieto importy nemohli byt preto sankciono- nenaplnili hlavne vdaka nadpriemernym teplo-

vané okamzite, zdroven prudky narast cien . , . . ,
tam a vysokym zdsobam zemného plynu. Ceny

energii sposobil vysoké obchodné prebytky pre energii pocas tohto roka boli zavratne vysoké

Rusko, ktoré si tak vytvorilo finanény vankus na _ s . .
’ Y y a vysoko volatilné hlavne kvoli obavam z ich

dlhé mesiace vojny. V lete bola ruska pokladni- nedostatku. Vdaka viadnym podporsm sa po-

ca taka nafuknutd, Zze Putin sa citil dostatocne . . - vy , .,
darilo zvladnut aj to a vacsina eurdpskych krajin

sebavedomi na to, aby zacal s obmedzovanim _ . .
sa tak vyhne ocakdvanej recesii.

dodavok plynu do Eurdpy (40 % zavislost od

Ruska). Zalal klast podmienky na platby Koncom minulého a zaciatkom tohto ro-
v rubloch pod hrozbou
odpojenia. Dodavky sa Denné prijmy Ruska z fosilnych paliv, zdroj: Russia fossil tracker
zacali zniZovat hlavne cez

, . 1200000000€

Denné prijmy Ruska z plynovod Nord Stream 1

fosﬂnych pa[,'v oproti a7z kvm nedoilo k uplnémulDDDDDDDDD€ m Uhlie = Ropa NG Ropné produkty m Plyn v potrubiach

februdrovym  maxi-  zastaveniu prietoku. N&-

mam klesli na polovi- sledne 26. septembra do- sowooo0o¢

cu. Slo k vybuchu na plynovo-
de Nord Stream 1 aj 2, kto-

ry eSte nebol uvedeny do

600000000 €

400000000 €

prevadzky. Eurépa tak do-
stala silny impulz na diver- . 00000¢
zifikaciu svojich energetic-
kych zdrojov a do Siestich o€
mesiacov  sa  dokazala N
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Rusky stdatny rozpocet
sa do deficitu dostal aZ
koncom roka 2022.

Ruskd invdzia urychlila
proces deglobalizdcie,
¢o vedie k navysovaniu
cien vstupov.
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Bilancia ruského statneho rozpoctu

=Vydavky = Prijmy =Bilancia
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ka zacali platit r6zne embarga a cenové stropy
na ruské fosilne paliva. To postupne zacina tla-
¢it na statnu pokladnicu a Rusko sa snazi preo-
rientovat na vychodné trhy. Rusko vyvaza zem-
ny plyn z vychodnych poli do Ciny cez 2 500 mil
dlhy plynovod Power of Siberia 1, ale zapadné
polia, ktoré sluzili eurdpskym trhom, nie st na
tuto exportnu cestu napojené a nemozno ich
jednoducho presmerovat do Ciny. Nakoniec
tieto dve polia spoji ropovod Power of Siberia
2, ale predpokladany datum dokoncéenia je rok
2030. Rusku sa dari exportovat stile podobné
objemy, to ¢o sa vsak lisi je cena a teda aj zisky.
Cena ruskej ropy Ural sa oproti svetovym ce-
nam Brent a WTI po zavedeni cenového stropu
dostala na polovicu. Zisky z fosilnych paliv vy-
razne zacali klesat aZ ku koncu roku a dnes sa
dostali na Uroven okolo 500 mil. Eur denne, ¢o
je polovica oproti maximam na zaciatku vojny.
Aj ked'sa prijmy z ropy a zemného plynu zmen-
Suju, vojenské a bezpecnostné zlozky su coraz
hladnejsSie. Federalne vydavky na obranu sa v
roku 2022 zvysili 0 23 % na viac ako 66 miliard
USD a tento rok sa planuje zvySenie o dalsich 6
%. Na sucasnych urovniach da Kremel armade
takmer vsetko, ¢o ziska z predaja energii. To
nevesti ni¢ dobré pre obycajnych Rusov, najma
pre polovicu, ktord pracuje v statnom sektore.

Zaver

To ako dlho bude konflikt prebiehat bude zavi-

jal

2021

sep nov jén
2023

Bencont MACROBOND

siet hlavne od situdcie na fronte. Situdcia na

sep nov jan mar maj jul

2022

fronte a preZitie Ukrajiny v najblizSich mesia-
coch bude vo velkej miere zavisiet na miere
a rychlosti pomoci, ktord budu zapadné krajiny
ochotné poskytnut.

Rok ruskej invazie na Ukrajine urychlil
proces deglobalizacie a zvySeného ekonomické-
ho protekcionizmu, ktory je pohdnany od roku
2016 obchodnymi vojnami medzi USA a Cinou a
Brexitom v roku 2020. Financné sankcie uvale-
né na Moskvu boli navyse prekdzkou svetového
obchodu, ¢o viedlo k sucasnej obchodnej ére so
spojencami, v ktorej ma stabilita a spolahlivost
prednost pred cenou a geografickou blizkostou.

Bez ohladu na vitaza na bojisku budu
musiet byt platené vysoké reparacie na obnovu
zniceného Uzemia. Ked to vsetko zratame, je
Coraz evidentnejSie, Ze ani jedna zo stran sa
nemoze stat ekonomickym vitazom. Oba Staty
budu trpiet ochromujucimi nasledkami dlho po
vystreleni poslednych nabojov. (mv)
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Medzimesacnd zmena
aktivity
predstavuje ndrast o
takmer 5%.

ekonomickej

Medzi
s najmensim poctom

krajiny

udelenych obcianstiev
patri Litva, Lichten-
Stajnsko,  Slovensko
a Chorvdtsko, ktoré
spolu ziskali 1,6 tisic

obcanov.
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V Cine sa zlepsuje podnikatel'sky sentiment

SilnejSie oZivenie po ukonceni res-
triktivnej nulovej politiky Covidu sa
zacina odzrkadlovat na prieskume
vyrobnych manazérov, ktory sa
kazdy mesiac posiela viac ako 700
vyrobnym podnikom po celej Cine. .
Najnovsie data za februar signalizu-
ju vyssi posun k expanzii ekonomic-
kej aktivity, kedy PMI index pokra- -
Coval v raste a dosiahol droven .-
52,6 Cim prekonal predpovede tr-

50 -

Cina

hu, ktoré oCakavali len minimalny s e o
narast z predoslej hodnoty 50,1.

Vyrobny sektor bol tazko poznamenany oslabe-
nou spotrebou a neistym zahranicnym dopy-
tom, avsak aktualne zaznamenal najvacsie zlep-
$enie za viac ako desat rokov, kedy nové objed-
navky a nakupy rastli uz druhy mesiac po sebe
a to rychlejsim tempom. K rastu sa vratila aj
produkcia, exportné trzby a zamestnanost.
Podniky zrychlili obnovenie prace a vyroby,
kedZe sektor pocitoval efekt stabilizacie ekono-
miky, zatial ¢o vplyv politiky koronavirusu ustu-
poval. Aktivity v oblasti sluzieb sa dostali
z pasma kontrakcie a zaznamenavaju PMI na
urovni 55,6 comu dopomohlo zlepSenie najma
v doprave a ubytovani. Takisto urcité znaky
zlepsenia sa ukazuju na trhu
s nehnutelnostami, ktory sa postupne stabilizu-

okt jan apr jal okt jan
2022 2023

okt jén apr jal okt Jén apr jar
2020 2021
=Index PMI, prava os = PMI sluZby, prava os ®Medziro¢na zmena, fava os

MACKGBOND

je po minulorocne) hrozbe Kolapsu. Zvysill sa
vydavky na infrastruktudru aj financovanie, ktoré
pomdze developerom dokoncit zastavené pro-
jekty. Napriek tomu sa v Cine predana obytna
plocha medziro¢ne znizila o takmer 27%, zatial
¢o celkové investicie do nehnutelnosti klesli
0 10%.

Vysledky lepsie ako sa cakalo predstavuju dob-
ru spravu tak pre ¢insky jen ako aj akciovy trh v
Cine, kedZe investori bert do uvahy ekonomic-
ké data napriec¢ krajinou. Vyhliadky vsak zosta-
vaju zmieSané, kedze hlavni obchodni partneri
Ciny (Japonsko, USA) sa vyrovndvaju s rastdcimi
urokovymi sadzbami spolu s rasttcimi ndaklad-
mi, ¢i dokonca ekonomickymi sankciami
v pripade Ruska. (mvj)

Udelené obcianstvo v EU

Eurostat zverejnil data ohfadom ziskaného ob-
Cianstva v ¢lenskych krajinach Eurépskej Unie za
rok 2021. Oficidlne sa tak EU rozréstla o viac
nez 827 tisic ob¢anov, ¢o predstavuje ndrast
0 14% v porovnani s rokom 2020. Najviac no-
vych obgianstiev udelilo Spanielsko-144 tisic a s
17,4% podielom z celkového poctu v danom
roku. Francuzsko s Nemeckom udelili kazdé 130
tisic obcianstiev a Talianske obcianstvo ziskalo
121 tisic ludi. Ani 1 000 novych obcian-
stiev nedosiahli na Islande a v Lotyssku.
Slovensko v priemere udeli 458 oficidlnych
obdianstiev za rok, pricom v roku 2021 ich
udelilo 592 ludom a od roku 2012 tak pri-
budlo 4,5 tisic oficidlnych obcanov na Slo-
vensko. Priemer v Eurdpskej Unii pritom
tvori 25,5 tisic ludi ro¢ne. Slovensko je
vSak v porovnani s ostatnymi clenskymi
krajinami rozlohovo aj populacne maly
Stdt a preto nizSie Cisla nepredstavuju

n Spanielsko = Franctzsko

u Norsko

hrozbu. K 1. januaru 2022 predstavovali obca-
nia EU 94,6% celkového obyvatelstva EU. Z
tych, ktori ziskali obcianstvo clenského Statu
EU, bolo 85 % predtym ob&anmi krajin mimo
EU. Z nich najvy$si pocet tvorili obéania Maro-
ka, za nimi nasledovali ob¢ania Syrie, Albanska,
Turecka a Brazilie. Z byvalych ob¢anov v ramci
EU mali najvacsie zasttpenie ludia z Rumunska,
Pol'ska a Talianska. (mvj)

10 tisic a viac udelenych obciantsiev 2021

&

v

Nemecko Taliansko = Svédsko = Holandsko

u Belgicko n Svajtiarsko = Portugalsko m Rakuisko u Grécko
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Koruna je o 3% silnej-
Sia neZ pred zacatim
vojny na Ukrajine.

Za posledny rok na-
rdstol objem dlhodo-
bych tverov o 6 mld,
strednodobych o 3,4
mld a krdtkodobych
04 mld EUr.
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Co stoji za posiliiovanim &eskej koruny?

Ceska koruna sa stala najpevnej-
Sou od financnej krizy v roku
2008 a posilnila sa pod hranicu
23,5 CZK za euro, ¢im pokracova-
la v posilfiujicom trende. Ceska
mena je vdaka svojej vykonnosti

Vykon ¢eskej koruny
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za posledné roky v centre pozor-
nosti zdpadnych ekondmov, ktori
poukazuju na fakt, Ze od vypuk-
nutia pandémie sa Ceskej korune

_/—’_,_l

b os oo

od

U801

ako jednej z mala na svete poda-

Lo

rilo posilnit voéi USD a aj voéi
euru. Po vyzve akou bola pandé-

mia sa zacali postupne otvarat

ekonomiky, z ¢oho Ceska republika zacala profi-
tovat. V rokoch 2019-2022 sa koruna posilnila
0 5,4 % vodi euru, zatial ¢o ostatné regionalne
meny oslabovali (polsky zloty o0 9,2%, madarsky
forint 0 17%). Pozitivny vyvoj bol vykolajeny len
na par mesiacov v dbsledku vojny na Ukrajine.
Teraz dosahuje najlepSie kurzy za poslednych
15 rokov a je relativne blizko od svojho historic-
kého maxima v roku 2008, kedy hodnota pred-
stavovala 23,1 CZK/EUR. Koruna je silna nielen
v nominalnom vyjadreni, ale aj su¢asnd Uroven
kurzu z pohladu exportérov a ich konkurencie-
schopnosti patri medzi historicky najsilnejsie.
To zhorsuje ich situaciu na zahrani¢nych trhoch
v eurozone, kedZe exportne orientované firmy
prichddzaju o trzby z pridanej hodnoty a silna
koruna znizuje ich ziskovost. Pre Cechov je te-
raz lacnejsie dovazat komodity a tovary zo za-
hrani¢ia a zacinaju aj nakupovat energie
v eurdch, aby sa vyhli kurzovym stratam. Ochra-
nu pred posilnenim meny si ¢eské firmy vytva-
raju aj prostrednictvom ziskavania Uverov
v eurach a platby s dodavatelmi prebiehaju tak-
tiez v eurdch. Kym zdkladna urokova sadzba
CNB je dlhodobo na Grovni 7%,
sadzba ECB vzrastla na 2,5%
¢im sa sice zmensil urokovy
diferencidl, ale stdle je dosta-
toc¢ne velky a atraktivny pre
zahraniénych investorov. Coraz

mar

apr

feb
2023

m&  jun  jul okt dec

2022

aug sep nov jan

—CZK/USD —CZK/EUR —ECB Urokova sadzba —CNB urokova sadzba

MACHGEOND

meny, zatraktivnit ju pre investorov a zniZit ce-
nu dovozu do krajiny. V dbsledku toho koruna
posilnila z 24,7 na 23,49 CZK za euro. Vyrazny
objem intervencii ovplyviuje devizovy trh na
dlhsie obdobie a CNB v priebehu roka 2022
umelo pouzila 700 milidrd CZK z devizovych
rezerv na posilnenie a ochranu ceskej meny
a aby zabrédnila priliSnej volatilite alebo
akémukolvek vyraznému oslabeniu. Medzi
dalsSie dovody, ktoré prispeli k posilneniu ceskej
koruny patri miernejSia zima a pokles ceny
energii, ktoré so sebou priniesli priaznivejsie
vyhliadky pre regién a znizenie rizika vyraznej-
Sich ekonomickych turbulencii. Taktiez je eko-
nomika Ceska na tom lepsie ako jeho susedné
krajiny, vratane Slovenska a zvySuje sa dopyt po
¢eskej korune. Doterajsi vyvoj viak nebrani CNB
v tvrdeniu, Ze by sa mena mohla opét Ciastocne
oslabovat najma z doévodov slabsej domacej
spotreby, ¢i rychlejSim rastom zadlZovania
a inflacie. (mvj)

Objem uverov v EUR

viac firiem si teda berie lacnej-
Sie Uvery v eurach a ich podiel
medzi nefinanénymi podnikmi
bol v novembri celkovo 44%, v
spracovatelskom priemysle to
bolo dokonca 59%. Namiesto
zvySovania urokovych sadzieb
sa sucasna bankova rada roz-

2010 201

=—Finan¢né institicie —Vsetky Uvery spolu
—Nefinanéné institucie = DIhodobé (nad 5 rokov) =Kratkodobé (do 1 roka)

-0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=Strednodobé (od 1-5 rokov)

MACRGBOND
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Udaje o nemeckej in-
flacii taktieZ posilrio-
vali kurz eura voci
svetovym menadm,
nakolko sa ocakdva
zvysovanie sadzieb zo

strany ECB.

Eurostat je kritizovany
za metodoldgiu vy-
poctu slovenského
HDP na obyvatela v
parite  kupnej  sily,
udaje zo svetovej ban-
ky vsak tieZ poukazuju
na vyssi produkt Ru-

munska.
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Dezinflacny proces v Nemecku este nezacal

Prvotny vypo-
cet Urovne in-
flacie

v Nemecku za
februar 2023
priniesol znepo-
kojujuce vysled-
ky. Podla har-
monizovaného
indexu inflacia
vo februari do-
siahla  hladiny
9,3%, ¢o |
v porovnani
s minulym me-

o

I IIIII IIII I E
15
__.I II II I. I.--i@

Nemecko

siacom zrychle- 2021

nie rastu o 0,1
p.b. Podla kla-
sického indexu spotrebitelskych cien ostala in-
flacia nezmenena na hladine 8,7%. Oba merané
indexy dosiahli vyssSie, ako trhom ocakavané
urovne. To zasiahlo aj finanéné trhy a nemecky
akciovy index DAX 40 si po zverejneni vysledkov
pripisal pokles o 1%. Cenovu hladinu v Nemec-
ku mierne zvySovali ceny sluzieb, a naopak ceny
tovarov mierny poklesli. Ked sa pozrieme na
vyvoj cenovej hladiny podrobnejsie, vo februari
inflaciu pohanali najma rastuce ceny potravin
a najmov za byvanie. MbZeme teda tvrdit, Ze
kvoli prehriatemu trhu prace, sa do pohybu
dostala dopytova inflacia, ktord sa prejavuje
prelievanim z predtym vysokych cien energii

Slovensko zaostava uz

Slovenska ekonomika aktudlne prechadza ob-
dobim ekonomického uUpadku. V ramci Statov
Eurépskej Unie dosahujeme jedny z najhorsich
vysledkov v porovnani priblizovaniu sa HDP na
obyvatela v parite kupnej sily k priemeru EU.
Proces ekonomickej konvergen-
cie (pribliZzovanie sa k priemeru
EU) sa na Slovensku zastavil 15000
v roku 2015, kedy bolo sloven- 20000
ské HDP na obyvatela
v porovnani s priemerom EU na
urovni 79%. Koncom roka 2021
sa tento ukazovatel prepadol
0 10 p.b. na 69%. Opacny scendr
sledujeme % jednej
z najzaostalejSich eurdpskych o
ekonomik — Rumunsku. Rumun-

sko pocas rokov 2010-2016 stra-
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—Cielend inflacia =HICP =CPI =Medziro€na zmena cien pohonnych hmot

MACROBOND

najma ao cien sluziep. Proces spomaiovania
rastu cenovej hladiny okrem poklesu cien ener-
gii zatial nepozorujeme. TaktieZ treba brat do
Uvahy, Ze aj pokles cien energii je do urcitej
miery spdsobeny zdsahom vlady, ktora prijala
viacero opatreni na kompenzovanie vyssich
cien energii. Tym paddom mozeme predpokla-
dat, Ze Eurdpska centrdlna banka bude pokra-
Covat v prisnejsej menovej politike a hlavnu
urokovu sadzbu na najblizSom marcovom za-
sadnuti zvySi 0 0,5% a podobné zvySovanie mo-
Zeme ocakavat aj na minimalne dalsich dvoch
zasadnutiach. (zl)

aj za Rumunskom

calo v porovnani som Slovensko pri konvergen-
cii k priemeru EU 20 p.b. Od roku 2016 sa viak
tento rozdiel stenc¢oval a v roku 2020 uZ Ru-
munsko konvergovalo o 1 p.b. rychlejsie
a v roku 2021 o 5 p.b. rychlejsie ako Slovensko.

HDP na obyvatela v PKS - Svetova banka

1998
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2002
2003
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
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Rumunsko === Slovensko
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Voci Slovensku vyrazne

Podla poslednej progndzy Eurdpskej komisie sa
tato situacie nezmeni ani v roku 2022. Rumun-
sko si podla progndzy nadalej udrzi ndskok
pred Slovenskom, ked Slovensko v roku 2022
rastlo tempom 1,7% medziro¢ne, v Rumunsku
to bolo 4,5%. Podobny trend by mal pokracovat
aj v rokoch 2023 a 2024. Rumunsku v raste po-
mahal najma pravicovejsi politicky pristup, kto-
ry sa zameral na prildkanie zahrani¢ného kapi-
tdlu a podporu podnikania. V Rumunsku
v poslednych dvoch rokoch rastol objem pria-
mych zahrani¢nych investicii, ktory v kone¢nom
dosledku podporoval aj ekonomicky rast.
V tretom kvartéli Uroven PZI v Rumunsku do-
siahla takmer 2 miliardy EUR. Napriek vys$im
rastom v porovnani som Slovenskom, ma Ru-
munsko o nieco

nizsiu uroven

Skolstva ¢i zdra-

votnictva. AvSak 25000

30000
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nedostatkovych sfér. Slovensko sa v pripade
pokracovania tohto trendu moze dostat do este
nepriaznivejSej  socioekonomickej situacie.
V buducnosti méZeme kvéli nizkemu rastu oca-
kavat zhorsenie Zivotnych podmienok, o moze
viest k réznym konfliktom. Vyznamnym kon-
fliktom by mohol byt napriklad strajk lekarov,
ktory hrozil aj minuly rok, pripadne Strajk do-
pravcov (MHD, Zeleznice). Slovensky rast brzdi
aj samotnd vlada, ktord mnoiZstvo verejnych
zdrojov mina na socidlne baliky, ktoré nepod-
poria ekonomicky rast v takom objeme, ako
napriklad investicie do infrastruktury alebo mo-
dernych technoldgii. (zl)

Konvergencia k HDP EU - Eurostat

90%
80%
70%

to sa mobie
.. . ; 20 000 60%
lepSie konverguje a ‘
ep ; gyj _/ v pripade pokra- 0%
Cesko, ktoré sa k prie- ¢ovania ekono- 15000 40%
meru EU pribliZilo uz mického  rastu 10000 30%
na 91%. zmenvl:cl, nakolko 000 20%
s vy$Sim rastom 10%
stupaju aj prijmy 0 0%
v, s , AV O = o o = N W N~ 0 O O " &M < N W M~ 0 O O 9«
Statu, ktoré mézu 3888383838888 c32ccoco0000o000 9 o
, , NN AN NN AN NN NN AN AN NN N NN N NN NN
byt nasledne alo- _ _
kované do tychto Rumunsko Slovensko Konvergencia Rumunsko Konvergencia Slovensko
Transakcie cez platobné karty sa rok za rokom platieb bolo 49,29% z nich realizovanych pro-
dostdvaju viac do popredia oproti hotovostnym strednictvom platobnych kariet. Ostatné bez-
platbam. V roku 2021 sa v ramci Eurozény zvy- hotovostné platby prebiehali najma prevodom
Sil pocet bezhotovostnych platieb o 12,5% na medzi bankovymi G¢tami alebo funkciou banko-
114,2 miliardy platieb ro¢ne. O nieco rychlejsim vého tlacidla. Rychli rozmach bezhotovostnych
tempom rastli aj objemy z bezhotovostnych platieb, ktoré podporila aj pandémia Covid-19
transakcii, ktoré v roku 2021 medziroCne vzras- vytvara otdzku ohladom buduicnosti hotovost-
tli 0 18,6% na celkovy, rocny transakény objem nych platieb v rdmci hospodarstva. Momental-
197 bilionov EUR. V ramci bezhotovostnych ne prebiehaju diskusie vo viacerych eurépskych
h : Slath ] Stdtoch, ohladom
Bezhotovostne platby v Eurozone referenda
€250 120 0 Ustavhom prave
Referendum o dstav- €200 1o nahotovostné plat-
’ , = = by Hotovostné
nom prdve na hotovost = 80 5 ,
¥ < €150 /__\__/—/\ & platby su pseudo-
riesia v RakljSku, Svaj' 2 60 E anonymné kedze
. x 2 €100 = E .. Y
Ciarsku a Cesku. 2 40 = nie je moziné spojit
€50 20 urcity obnos hoto-
o . vosti s identitou
P DA PP OIIA DO O DI D> LA D OO N platitela, CiZe za-
SLELFLEFFELEFTLETPFT LT LT bezpetuji  urgitd
w0 hjem transakcii (fava os) potet transakcii (pravd os) uroven fina nénej
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Realitny trh momen-
tdlne brzdia rastuce
sadzby. Tie bude FED
zvysovat, aZz kym ich
sledovany ukazovatel
cenovej hladiny—PCE
nedosiahne  drovne

2%.

slobody jednotlivca. V urcitych pripadoch sa ale
daju vystopovat aj hotovostné transakcie. Bez-
hotovostné platby na druhej strane vyzaduju
vysoku uroven kontroly, a takmer vidy je moz-
né spojit bezhotovostnu transakciu s identitou
platitela. V ramci Eurépy su najvacsimi drzitel-
mi hotovosti Svajciari, ktori na jednej strane
podporuju digitalizaciu, ale taktieZ ponechanie

Realitny trh USA

Index Pending home sales predstavuje jeden z
predikénych indikatorov amerického realitného
trhu. Meria trhovu aktivitu na zaklade podpisa-
nych zmldv o byvani pre existujuce domy, byty
a bytové druistva. Ak predajca podpise kupnu
zmluvu, ta sa v datach ukaze ako ,cakajuci pre-
daj nehnutelnosti“. Vacsina ¢akajucich predajov
sa v priebehu jedného aZ dvoch mesiacov stane
redlnym predajom nehnutelnosti (home sales).
Aktualna uroven pending home sales je medzi-
rocne o 24,1% nizSie a klesa uz 20. mesiac v
rade. Rastlce Urokové sadzby z dévodu vysokej
inflacie nadalej brzdia realitny sektor v USA.
Priemerna uUrokova sadzba na 30-ro¢nu hypoté-
ku sa po sérii prepadov opat odrazila a zvysila o
23 bazickych bodov na uroven 6,62% Do buddc-
na mdzeme ocakavat pokracovanie tohto tren-
du, nakolko sa v USA zvysuju predpoklady po-
kracovania fazy rastucich urokovych sadzieb.
Popredni predstavitelia FEDu sa vyjadruju, Ze
ak sa pri zvyseni hlavnej sadzby na 5% prudsie
neznizi inflacia, bude potrebné pokracovat v
zvySovani sadzieb nad tuto Uroven. Spomalova-
nie realitného trhu mozeme sledovat pri vacsi-
ne indikatoroch tohto sektora. Obrat situacie
pravdepodobne mézeme cakat aZz po navrate

ROCNIK 2023 | CISLO 9

hotovosti. Eurdpska centralna banka planuje
spustit digitalne Euro uz v tretom kvartali tohto
roka. MozZnost vyuzivania tejto digitdlnej meny
by mohla zrychlit droven vyuZivania bezhoto-
vostnych platieb a viac zredukovat vyuZivanie
hotovosti.(zl)

inflacie k hladine 2% a zniZeni Urokovych sa-
dzieb, ktoré opat naStartuju vystavbu a zniZia
naklady na financovanie prostrednictvom hypo-
ték. (zl)

Posledny mesiac minulého roka na realithom
trhu v Spojenych statoch priniesol medziro¢ny
rast cien nehnutelhosti na Urovni 6,6%. Jedna
sa tak o pokracujuce spomalovanie rastu cien,
jeho Uroven sa tak €oraz viac priblizuje trendu
spred pandémie. Celkova cena za rodinny dom
dosiahla 366 900 dolarov. S ohladom na uUroven
hypotekarnej sadzby s 30-ro¢nou fixaciou, kto-
ra je ale v sucasnosti vyssia, ako bola pred pan-
démiou, je mozné ocakavat, Ze bude rast este
v najblizSom obdobi dalej spomalovat. Sadzba
bola v decembri na drovni okolo 6,4%, po mier-
nom januarovom znizeni dosahovala podla po-
slednych Udajov z konca februara 6,7% a bude
asi dalej rast, kedZe sa oCakava pokracujuci rast
aj zékladnej urokovej sadzby. V januari sa tak
mozino vo vysledkoch objavi mierne oZivenie
zaujmu a rast sa bude pohybovat na podob-
nych cislach ako v decembri, februar uz vsak
takmer urcite bude pokracovat v Snure dalsie-
ho spomalovania rastu. (jh)

USA
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Faktory limutujice produkciu
Zdroj: U.S. Census Bureau, DG ECFIN, CFIB, Australian Chamber of Commerce & Industry

Last O 10 20 30 40 50 60 70 80

USA

Nedostato¢né objednavky 53,8 @ —
Nedostatocna ponuka pracovnej sily 42,8 e
Nedostato¢na dodavka materialov 34,2 | ——)
Obmedzenia vybavenia 12,6 =9

Eurozéna
Dopyt 26,1 o
Pracovna sila 26,0 C—
Vybavenie 39,4

Kanada

Nedostato¢ny domaci dopyt 31,9 o
Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily 53,4 C—
Nedostatok nekvalifikovanej pracovnej sily 36,1 | —
Nedostatok vstupnych produktov 21,7 | —

Australia
Objednavky 26,0
Pracovna sila 43,0
Material 19,0 Om—
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