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V TOMTO CISLE:

B a n ko Vy' Problémy v bankovom sektore USA zacali uz pred padom Silicon Val-
ley bank. Hlavnym faktorom bolo preceriovanie dlhopisov, za uce-

.....

s ek tor USA ska centrdlna banka zvysila sadzbu o 50 bdzickych bodov. Pravdepo-

dobnost zvysovania sadzieb FED-u o 50 bdzickych bodov klesla na
nulu. Cenu plynu ovplyvriovali najmd Strajky vo Francuzskych elek-
trdrriach. Ako sa vyvijaju ceny stavebnych materidlov na Slovensku ?
Slovenskd infldcia spdt na 15,4%, v USA sa infldcia podla CPl spoma-
lila. Vyvoj na trhu s ropou ovplyvriuju velké zasoby USA ? Nezamest-
nanost v Spojenom Krdlovstve sa nadalej nemeni. Cinsky priemysel
rastie pomalsie, ako sa ocakdvalo.
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Zaujimavostou je, Ze
CEO skrachovanej
banky SIVB len tyZden
pred prevalenim prob-
lémov banky predal
akcie v hodnote viac
ako 3,5 miliéna dolad-
rov. O pdr dni na to
by uZ akcie boli bez-
cenné.
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PROBLEMY AMERICKEHO BANKO-

VEHO SEKTORA

Problémy v americkom bankovom sektore za-
¢ali uz pred padom Silicon Valley Bank. Prvou
bankou, ktord sa dostala do problémov bola
Silvergate, ktord financovala najma kryptome-
nové projekty, pricom jednym z jej najvacsich
klientov bola uZz skrachovana burza FTX. ISlo
vSak o malu banku, ktora mala pod spravou len
nieCo viac ako 15 milidard dolarov aktiv,
a financnymi trhmi to prilis nezamavalo.

Problém HTM

Drzanie dlhopisov vo fonde podlieha pravidel-
nému precenovaniu podla ceny dlhopisov. Ce-
na dlhopisu sa sprava inverzne k aktualnemu
trhovému vynosu daného dlhopisu. Ak vynos
rastie cena dlhopisu sa prepada, citlivost na
posun vynosu urcuje pojem durdcia. Ide
o cCasovo vaiené penaziné toky dlhopisu.
V jednoduchosti posun vynosu o 1% spo6sobi pri
duracii 5 prepad o0 5%. Z tohto dévodu sa snaZia
fondy aj banky minimalizovat duraciu ich
portfélia aby odolalo prepadom. V obdobi niz-
kych sadzieb vsak dlhopisy s nizkou duraciou
prinasali takmer nulovy vynos. Preto sa banky
a fondy rozhodli ¢ast dlhopisov kupit s vyssou
duraciou a oznacit ich ako HTM. HTM dlhopis
ma durdciu 0 kedZe sa neprecefuje a zniZi aj
duraciu fondu. Tieto dlhopisy sa drZia do splat-
nosti (HTM — Held to Maturity). V pripade, Ze
dlhopis musi byt predany, preceni sa v dany

moment a posle hodnotu portfdlia dole. Ak
predany nie je , tak strata je len nezrealizovand
a pockanim do maturity sa strati. Dole mézeme
vidiet tabulku americkych bank podla nezreali-
zovanej straty na ich HTM portféliu a vlastnej
equity (vlastné imanie), ktord maju. Ak by teda
doslo k Bank
v bankovom dome Charles Schwab mohlo by to

velkému runu napriklad

pre banku tiez znamenat koniec.

Problémy Silicon Valley Bank

Hlavnou témou uplynulych dni sa vSak stala
Silicon Valley Bank (dalej len SIVB). Ta dokazala
dokonale vyuzit obdobie technologického boo-
mu na americkych akcidch a medzi rokmi 2019
az 2022 dokazala strojndsobit mnozstvo aktiv
pod spravou. ISlo najma o vklady mensich
a stredne velkych technologickych startupov.
Banka musela tieto peniaze nejako zainvesto-
vat, a kedZe banky maju regulatérne obmedze-
né kde vsade modzu investovat, uloZila SIVB tie-
to peniaze do americkych Statnych dlhopisov.
Samozrejme ako banka mohla objem vkladov
znasobit tak aby vyhovovala regulaénej pozia-
aktiv
Dlhopisy vsak nakupila

davke pomeru rizikovo vazenych
k vlastnému kapitdlu.
v takmer najhorSom obdobi, ked boli sadzby
FEDu na minime. KedZe kratkodobé dlhopisy sa
v tom case obchodovali s takmer nulovymi ku-

pénmi, tak sa banka rozhodla uloZit ¢ast penazi

Nazov Banky | Celkové portfolio vmld S | Equity vmld S| Nezrealizovand strata na HTMvmld S | Strata ako pomer k equite
Charles Schwab 314.65 8.25 -14.14 -171.46%

SIVB 117.30 15.46 -15.16 -98.08%

BAC 824.97 2271.74 -108.56 -A7.67%
First Republic 31.72 17.45 -4.77 -27.35%

WFC 404.72 163.91 -41.62 -25.39%

C 485.35 164.34 -24.95 -15.18%

IPM 631.12 303.68 -36.73 -12.09%
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Dlhopis s nomindlnou
hodnotou 100 a kupo-
nom 2% md trhovu
hodnotu pri vynose

2% rovnu 100.

Ak stupne vynos na
4% cena dlhopisu kles-
ne na 83,19.

Na pozadi bankovych
problémov pravdepo-
dobne prebiehal aj
insider trading, kedy
len deri pred pddom
banky nezndmy ob-
chodnik kupil lacné
,out of money” put
opcie za 0,13S, ktoré
nasledujuci deri predal
za 39,1S . Takto dokd-
zal v priebehu dria
premenit  4000S na
viac ako 1,2 miliéna
doldrov.

do 10- rocnych vlad-

Cenné papiere v drzani americkych bank
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=Preceniované v ¢ase ®HTM (drzané do splatnosti)
v ekonomike ma na MACRGBOND
cenu dlhopisov inverz-
ny vztah. konkrétne chcela tieto akcie emitovat

Hodnota 10- ro¢ného dlhopisu by pri raste vy-
nosov o 2% mala klesnut priblizne o 17%. Dura-
cia, teda ¢asovo vazena hodnota platieb, ktord
ukazuje citlivost na posun sadzieb je na takom-
to dlhopise okolo 9. Teda na kazdé posunutie
sadzieb o 1% by mala cena klesnut o 9%. Kedze
SIVB poutzivala paku 1:13 dokazal by ju pohyb
o necelé percento dostat do problému pri kipe
takéhoto dlhopisu. V stredu 8.marca sa pri bez-
nom tyzdennom reportingu zistilo, Ze banka
predala 21 miliardové portfélio so stratou 1,8
miliardy dolarov. Portfélio bola ¢ast z cennych
papierov, ktoré boli vedené ako HTM, teda dr-
Zané do maturity a nepodliehali povinnému
precenovaniu. SIVB mala v celom portféliu cen-
nych papierov aktiva za 120 mld. dolarov, pri-
¢om az 91 mld. bolo vedenych ako HTM. Banke
vSak prisli poziadavky na vacsie vybery vkladov,
ktoré nastartovali odporudcania startupom od
niektorych VC fondov. Banka musela toto
portfolio precenit do sucasnej hodnoty
a predat. Durdcia portfélia SIVB bola 5,6 roka
a duracia precenenej Casti portfélia bola 3,6,
teda posun vynosu z 1,79% na 4% predstavoval
pre portfélio stratu asi 9% co by koreSpondova-

lo s readlnou stratou portfdlia.

Prave strata z precenenia Casti HTM portfélia
sposobila sekeru vo vlastnom kapitdle, ktory sa
banka rozhodla doplnit emisiou novych akcii,

v hodnote 2 miliard dolarov. Po tejto sprave sa
vSak zacal run na banku, a takato situaciu nedo-
kaze Co sa likvidity tyka zvladnut takmer Ziadna
banka. V Stvrtok 9. marca vytiahli klienti banky
z Uctov viac ako 40 miliard dolarov pricom
vlastné zdroje banky boli na konci roka 2022
len nieo cez 16 miliard. Obchodovanie
s akciami banky bolo zastavené a banku prebra-
la do spravy FDIC (federadlna poistoviia vkla-
dov). Zakon o ochrane vkladov chrani v USA
vklady do 250 000 S. Medzi firmy, ktoré drzali
Cast penazi patria napriklad Roku, Lemonade
alebo spolo¢nost Circle vlastniaca stablecoin
USDC. Aktiva budu

a z predaja aktiv sa vysporiadaju drzitelia vkla-

banky rozpredané
dov a veritelia. V Nedelu v3ak bolo oznamené,
Ze vyplatené budu vsetky vklady klientov aj vys-
Sie ako 250 000 S, ¢o bude zabezpelovat FDIC
a FED.

Trhy zareagovali na tieto sprdvy negativne
a spustil sa velky vypredaj najma bankovych
akcii, kedZe sa obavali, Ze ide o systémové rizi-
ko. Vypredaj bol silny najma na akciach Signa-
ture Bank a First Republic Bank, ktoré vyzerali,
Ze mobiu Celit podobnym problémom.
U Signature Bank sa obchodovanie z akciami uz
prerusilo a banku prebral FDIC. Signature mala
pod spravou nieco viac ako 100 miliard dolarov.
Ide tak uZ o tretiu padld banku v USA za posled-

né 2 tyzdne.
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SIVB mala celkovo
pod sprdvou aktiva za
209 mld. doldrov. His-
toricky bola len jedi-
nd banka , ktord skra-
chovala s viac aktiva-
mi pod sprdvou, ktoru
prebralo FDIC bola

Washington Mutual.
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Ide o systémové riziko?

Zatial sa zda, Ze sa neda hovorit o systémovom
riziku ako skor o zlyhani risk manazmentu da-
nych bank. SIVB nemala na celom svojom dlho-
pisovom portféliu swapy voci urokovym sadz-
bam, napriek tomu, Ze len maly pohyb ich mo-
hol stat velkd stratu. U vacsich bank by tento
problém nastavat nemal, kedZe maju vacsinu
svojich aktiv poistenu vocli externym rizikam.
SIVB tiez mala v portféliu dlhopisovu poziciu az
vo velkosti 87% pricom priemer ostatnych bank
je 24%. Pre finan¢nu stabilitu je dobrou spra-
vou aj rychle konanie federadlnych dradov. Aktu-
alna situdcia sa neda porovnavat s rokom 2008
kedy nastalo systémové riziko. Pripad SIVB
a Signature bank je len problémom s likviditou,
kedZe banky maju aktiva, ktoré vsak v danej
hodnote dokazu predat len ked pockaju do
splatnosti, da sa ocakavat, Ze tieto aktiva odku-
pia iné banky a fondy za urcité percento ich
ceny a podrzia ich do splatnosti. Tlak na banko-
vé akcie vSak mdze pretrvavat a to najma pri
mensich bankach, ktoré mézu Celit odlivu depo-
zit do vacsich bank.

Co sa bude diat v najblizsich dfioch je tazké pre-
dikovat. Bank runy a krachy dalsich najma men-
Sich bank nie su vylucené. U vacésich bank je to
nepravdepodobné.

Méze mat problém aj Eurépa

Okrem americkych rastli v uplynulom roku ku-
pony aj na eurdpskych dlhopisoch. Tento fakt
zrazil ceny dlhopisov aj v USA aj v Eurdpe. Trh
najma v pondelok a stredu vyrazne vypredaval
akcie Eurdpskych bank prave pre obavy zo zo-
pakovania scendra z USA.

Najviac padala banka Credit Suisse, ktorej akcie
odpisali za posledny rok 76%, a len za stredu sa
akcia prepadla az o 24%. Tato banka patri pri-
tom medzi banky, ktoré su oznacované ako ,to

Ill

big to fail“ (prilis velka na krach). Banka uz dlh-

Sie hospodari so stratou, prestala vyplacat divi-
spory
a problémy s reguldtorom. Pad tejto banky by

dendu, a tiez ma viaceré sudne
pravdepodobne donutil Svaj¢iarsku vladu ban-
ku vykupit. To ale nie je pravdepodobné, kedze
Svajciarska Centrdlna Banka poskytla Credit
Suisse dodato¢nu likviditu formou Uverovej
linky v hodnote 50 milidrd frankov. Stale vsak

mozeme hovorit, Ze nejde o systémové riziko
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Najvdcsi pomer hoto-
vosti a likvidnych aktiv
k vkladom klientov ma
z eurdpskych bdnk
britskd
Barclays, ktord md v
likvidnej podobe ekvi-

banka

valent az takmer 70%
vSetkych vkladov.

Hotovost’ a ekvivalent
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ako v roku 2008, ale banky maju naozaj vacsinu
strat krytd hodnotou aktiv, ktoré ale za danu
hodnotu prave nie su likvidné. Naviac, ked' ve-
dia o probléme aj centralne banky, tak budu
urcite robit vSetko preto aby mali banky stéle
dodavanu likviditu na vysporiadanie vkladov, aj
ked to poOjde mierne na ukor ich boja
s inflaciou. Navyse vacsina Eurdpskych bank sa
zdad byt na situaciu dobre pripravena. Ked' po
velkych ziskoch, ktoré banky v ostatnych ro-
koch zaznamenali, dokazali napriek vyplatam
nemalych dividend udrZat v bankdch mnoistvo
hotovosti a likvidnych aktiv na vyplaty klientov.

Zaver

Napriek tomu, Ze banky, ktoré sa dostali do
problémov, poskytovali sluzby Specifickej ris-
kantnejsej skupine klientov, tak na kolena ich
dostal bezny problém s likviditou a zlym mana-
Zovanim rizika. Na trhu bude urcitd dobu pano-

MACROBOND

vat neistota, a najméa na bankovych tituloch sa
mozZu objavovat zaujimavé prilezitosti, kedze
prudky pad zaZivaju aj banky a spolo¢nosti, kto-
ré nemaju s danym problémom ni¢ spoloc¢né.
Vyrazne sa tieZ zmenili o¢akdvania sadzby FED-
u. Kym pred ohlasenim bankového problému
bolo ocakavané zvySenie na najblizSom zasad-
nuti o 50 bazickych bodov, tak momentalne sa
oCakava, Ze FED ponechd sadzby na aktudlnej
urovni 4,50%-4,75%. Objavili sa dokonca uz aj
hlasy, ktoré volaju po zniZeni sadzby. Pokles
sadzieb by mal pozitivny vplyv na ceny dlhopi-
sov, €o by zniZilo nezrealizované straty bank na
ich HTM portféliach. Po stredajSom vyplachu na
eurdpskych bankovych akcidch sa podobny tah
mierne ¢akal aj od ECB, ktora ale zvysila sadzby
o 50 bazickych bodov, ¢im dala jasne najavo, Ze
problém nepovaZuje za systémovy, a jej primar-
nym ciefom je stale boj s inflaciou. (mm)
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Zvysovanie sadzieb v USA a Eurozone

Eurozéna

Menej ako tyzden po tom,
¢o predseda Federalneho
rezervného systému Jerome
Powell otvoril dvere opatov-

nému zrychleniu tempa zvy- s
ECB napriek turbulen- 3ovania Urokovych sadzieb, 1 e
cidm na bankovom ©obchodnici ich opéat zavreli J_\—H 1 °
trhu zvydila sadzbu o uprostred nahleho narastu 22
5 : finan¢ného napatia v ame- "
pldnovanych 0,5 p.b. rickych regiondlnych ban-
kach. Pred padom SVB vacsi-
na bankarov ocakavalo na-
rast sadzieb o 25 bazickych ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; i ; ‘ : ‘
. , v 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
bodov a mektory az o 50 —jednodiiové refinanéné operacie = Sadzba hlavnych refinan&nych operacii — Celkova inflécia
bOdOV C|O intervalu 5_5,25 =jednodriové sterilizacné operécie ==Jadrova inflacia I
%. Po pade SVB a vzniku obav o tinanény sektor  ¢iarsku investicnu banku Credit Suisse Group
z doévodu zvySovania sadzieb pravdepodobnost AG. Na obavy z toho, Ze posledné udalosti by
ponechania sadzieb na nezmenenej drovni mohli byt predzvestou opakovania poslednej
prudko narastla. Avsak stdle existencia inflac- globalnej financnej krizy prezidentka ECB
nych tlakov (inflacia vo februari medzirocne Christine Lagardovad odpovedala, Ze ,bankovy
spomalila svoj rast, ale medzimesacne vzréstla) sektor je v ovela, ovela silnejsej pozicii, nez kde
bude nutit bankarov ku zahlasovaniu aspon za bol v roku 2008“. Sadzba hlavnych refinanénych
najnizsie zvysenie o 25 bazickych bodov, ktoré operacii sa dostala na Uroven 3,5 %. Je pravda,
ma aktudalne najvy$siu pravdepodobnost. Riziko Ze jednotlivé banky v EU mézu byt zranitelné
bankovej krizy podciarkuje napatie medzi sna- vodi rasticim sadzbam, ale ich veritelia su ovela
hou Fedu ochladit ekonomiku a skrotit inflaciu  menej vystaveni riziku nez ich americky kolego-
s narastajucimi obavami, Ze zvySenie sadzieb o via. Zvycajné usmernenie o dalSich krokoch ECB
4,5 percentualneho bodu v priebehu roka vyvo- sa na marcovom zasadnuti vypustilo a len sa
Ia recesiu a zvySenie rizik v oblasti financnej zaviazali, Ze dalSie rozhodnutie bude zavislé od
stability. udajov. To poskytuje ECB vacsiu flexibilitu, ked'
Na druhej strane Atlantiku v Eurozone ECB pri- sa bude orientovat v ¢oraz komplikovanejsom
stupila k planovanému polbodovému zvySeniu prostredi, aj ked investori dostand menej uka-
urokovych sadzieb. ECB usudila, Ze hrozba infla-  zovatelov o tom, kam mdZze smerovat menova
cie, ktord tu ma podla predikcii zostat ,priliS§ politika. Ocakava sa, Ze vrchol sadzieb nastane
dlho a prili§ vysoko” je vacsia ako turbulencie v polovici tohto roka okolo Urovne 4 %. (mv)
na bankovom trhu, ktoré sa sustreduju na Svaj-
Vyvoj pravdepodobnosti presunutia sadzby do intervalu 4,5-4,75 %; 4,75-5 % alebo 5-|5,25 %v USA
1 -100
Krach SVB
' - 90
<797)
; - 70
Po pdde SVB sa prudko 0

zvysila  pravdepodob-
nost’ zastavenia zvyso-
vania sadzieb FED-om.

=Sadzba 5 - 5,25 % - hike 0,5 p.b.
=Sadzba 4,75 - 5 % - hike 0,25 p.b.
—Sadzba 4,5 - 4,75 % - hike 0 p.b.
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Vzhladom na pokles
cien v kontajnerovej
doprave takmer na
predpandemické urov-
ne méZeme hovorit o
konci  kontajnerovej

krizy.

Cena plynu sa po mi-
nulotyZdriovom ndras-
te sa koncom tyZdna
vrdtila na hodnoty
okolo 44 USD/MWh.

ROCNIK 2023 | CISLO 11

Pokles cien v kontajnerovej doprave

Ceny v kontajnerovej doprave
pokracuju v poklese a vyrazne
sa zacinaju blizit
k predpandemickému priemeru.
Mobzeme teda povedat, ze velka

Ceny za klesaju

jnerovi prep

kontajnerovd kriza, ktora pri-

spela  k narastu inflacie
v poslednych dvoch rokoch kon-
¢i. Naklady klesli priblizne o 80
% v porovnani
s predchadzajucim vrcholom.

Svetovy kontajnerovy obchod

Dévodom bol pokles dopytu,

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan m&a sep jan m& sep jan maj sep jan maj sep jan

2016

spOsobeny prave zvySenou in-

2017

2018 2019 2020 2021 2022 202

—New ConTex Index —Harpex — Cina kontajnerova prepravna sadzba - - Harpex - predcovidovy priemer =

flaciou. Dnes nastava opacna

situdcia, ako po prvej vine pandémie kedy kvoli
vysokému dopytu nastal vyrazny nedostatok
kontajnerov, ktory zasiahol aj slovenské firmy.
Pomalia vyrobna aktivita v Cine v poslednych
rokoch zniZila tlak v pristavoch a pretaZenie uz
nie je problémom. Napriklad index Harpex sle-
duje tyzdenné zmeny sadzieb kontajnerovej
prepravy na trhu prendjmov pre osem tried
celokontajnerovych lodi. Cinska kontajnerova
sadzba md velmi podobny trend ako zvySok
sveta, ¢o by mohlo znamenat zlacnenie vyrob-
kov z Ciny pre Eurépanov. Z kratkodobého po-

Vyvoj ceny plynu

Cena plynu sa v priebehu minulého tyZzdna sko-
kovito vratila nad hranicu 50 USD za MWh z
dovodu chladného pocasia, rozsiahlych Strajkov
vo Francuzsku ale aj obav o francuzske jadrové
elektrarne. Obavy sa objavili potom ako fran-
cuzsky urad pre jadrovu bezpeénost objavil no-
vé poruchy na dvoch zo svojich jadrovych reak-
torov. Velkd cast minulého roka bola vyroba
jadrovej energie vo Francuz-
sku hlboko pod kapacitou,
kedZe viac ako polovica ta-
mojsich reaktorov bola v
jeden bod jesene vypnuta z
dovodu oprav alebo udrzby.
Tento rok vsak vyroba vo
francuzskych jadrovych elek-
trarfach zacdina este na niz-
Sej urovni ako pred rokom.
Zatial ¢o krajina bola minuly
tyzdenn eSte exportérom
energie — Ciastocne vdaka

- lullf"llllll i

3
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hladu sa ceny lodnej dopravy prili§ nezmenia
a ani ocakdvané oZivenie cinskej ekonomiky
s nimi priliS nepohne, kedZe prevazi sila slabé-
ho globdlneho dopytu. Samotny pokles cien
zaujem o dopravu nezvysSuje, chybaju objed-
navky a sklady obchodnikov su od Vianoc stdle
relativne plné. Slaby dopyt bude pravdepodob-
ne pretrvavat pocas celého tohto roka. Medzi-
narodny menovy fond minuly mesiac predpo-
vedal, Ze rast svetového obchodu klesne z 5,4
% v minulom roku na 2,4 % v tomto roku. (mv)

Electricite de France SA obmedzili jej kapacitu o
11,2 gigawattu. Zamestnanci spolocnosti planu-
ju buduci tyzden opat Strajkovat , ¢im sa otrasy
na trhu este zndsobia. K incidentom vo Fran-
cuzsku dochadza na pozadi chladnejSieho poca-
sia v severnej Eurépe, najma v Skandinavii a
Spojenom kralovstve, ¢o zvySuje dopyt. Dopyt
po energii a plyne v Eurépe by mohol byt kon-

Cena plynu
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Poskodenia a strajky v
jadrovych elektrdr-
nach viedli k nizSiemu
vykonu ako v roku
2022.

Spotrebitelské ceny
tovarov a sluZieb
boli
medzimesacne vys-
Sieo 1,1%.

vo februdri

com zimy vyssi, kedZe sa ocakava, Ze teploty v
severozapadnej Eurépe a severskych krajinach
budu az do polovice aprila pod normdlom, pod-
[a Eurépskeho centra pre strednodobé predpo-
vede pocasia. Ku koncu tyzdna vsak prevladli

ROCNIK 2023 | CISLO 11

dobré spravy o nadpriemernej naplnenosti za-
sobnikov a ceny plynu sa vratili na Urover okolo
43 USD/MWh. (mv)

Francuzska vyroba jadrovej elektriny

-1,2

o -

uolw ‘spemedin

o
©

] ’19/7/’0 /7/’.9%9%0

2 Percentile 25-75 =2023 = 2022 & Max-Min 2014-2021
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Celkova inflacia po stvrtykrat na maxime

Nepretrzity rast cien tovarov a sluZieb
v poslednych mesiacoch uz po Stvrtykrat dosia-
hol hladinu doterajSieho maxima 15,4% a mier-
ne zrychlil svoj rast z januarovych hodnot. Mie-
ra inflacie sa takisto nachddza aj nad ocakava-
niami trhu 15,1%. Hlavny tlak nahor nadalej
vytvdra skupina potravin, priCom tempo rastu
potravinovej cenovej hladiny sa pozastavilo. Ich
rast je vSak stdle pomerne rychly a vyssi ako sa
ocCakavalo. Medzimesacne rastli ceny potravin
0 1,7%. Najzasadnejsi vplyv z hladiska vahy vo
vydavkoch domacnosti mal rast cien chleba a
obilnin o0 2 %, potom ndrast cien zeleniny o0 9,9
% a zvySenie cien cukru a cukroviniek o 2,4 %.
Medziro€ne su vsak potraviny drahsie takmer o
29%. Druhy najvacsi vplyv na inflaciu mal rast
cien v odbore byvanie a energie, ktorych rast sa
nepatrne zrychlil o 0,5%. Mieru zdraZovania
nakladov na byvanie bude po cely rok 2023
ovplyviiovat tiez janudrova Uprava cien energii,
najma tepla a plynu, ktoré vsak boli utlmené
vyraznou pomocou od Statu. KedZe v priebehu
tohto a buduceho roka Slovensko ¢akaju zmeny
nielen vo vlade, mézeme ocakavat vyraznejsie
cenové skoky a vysSie ceny pri byvani, pretoZe
$tat uz nemusi viac poskytovat pomoc. V nasle-
dujucich mesiacoch by sa mohol spomalujuci
rast domdcich cien potravin ¢i energii premiet-
nut aj do spotrebitelskych cien ako celku.

Medziro€nd zmena harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien, pre ktorych je vypocet
rovnaky naprie¢ Eurépou predstavuje takisto
zrychlenie na 15,4%. Jadrova inflacia je podla
narodnej metodiky na drovni 16,6% , nezahffia
v sebe regulované ceny a uz dlhSie obdobie
predbehuje celkovl inflaciu meranu indexom
spotrebitelskych cien. Na Slovensku rozliSujeme
este Cistu inflaciu, ktord nezahfiia v sebe potra-
viny ani regulované ceny a je vyrazne nizsia od
celkovej aj jadrovej inflacie a to na Urovni
13,1%. K prehlbovaniu rozdielu prispievaju naj-
ma neustdle zvySujlce sa ceny spominanych
potravin a napojov, zatial ¢o celkovd inflacia
ostdva na pomerne rovnakej Urovni. Postupné
oslabenie spotrebitelského dopytu by malo
pdsobit na zmierriovanie tempa rastu cien to-

varov a sluzieb. (mvj)
Medzimesaéna zmena v odvetviach
%
'1.’0 -0|,5 0’.0 0,|5 1,|0 1,|5 2,|0 2,|5
Doprava
Jedlo a napoje
Zdravie
Restairacie a hotely
Rekreécia a kultara
Ostatné tovary a sluzby
Celkovo
Nabytok
Vzdelanie
Byvanie a energie
Alkohol a tabak
Komunikacie
Odevy a obuv
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Napriek tomu, Ze situd-
cia v suvislosti s hod-
notou materidlov sa
upokojuje, cena sta-
vebnej prdce je stdle
vysSia.

ROCNIK 2023 | CISLO 11

Cena stavebnych materidalov na Slovensku

V poslednych rokoch muselo staveb-
nictvo celit velkym vyzvam. Jednou z
nich bolo aj velké zvySenie cien sta-
vebnych materialov, ktoré vo vSeobec-
nosti medzirone zdrazeli o 15%
a narast uz nie je taky radikdlny ako
v prvej polovici 2021 a zaciatkom
2022. Ciasto¢ne to bolo v dosledku
prudkého narastu cien komodit, ktory
spoOsobila vojna na Ukrajine a s nim

Medziro¢na zmena cien v stavebnictve

sUvisiace rastlice naklady na energie,
rekordna inflacia a nedostupnost sta-
vebnych materidlov. NavySe, rastuce
naklady v sektore energetiky znacne ovplyvnili
ceny stavebnych prac, ¢o ma zase vplyv na cenu
vystavby domu ¢&i bytu. ZvySenie cien materia-
lov, ktorych nakup predstavuje znaénu ¢ast na-
kladov stavebnych spolo¢nosti ma vplyv na
vSetky druhy prdc vratane konstrukénych prdc,
udrzby aZz po renovacie. Cena stavebnych prac
tak medziro¢ne vzrastla takmer o 19%. Vplyv
pandémie na ceny vstupnych surovin vystriedal
konflikt na Ukrajine a drevo, ocel a hlinik, zele-
zo i Zivica zdrazeli niekolkonasobne
a dosahovali svoje historické maximd. Nieco
podobné sa stalo s medou a olovom, hoci ich
ceny sa uz zacinaju upravovat. Pokial ide o cenu
drevenych vyrobkov, teraz uZ su v porovnani
s rokom 2021 o 25% drahsie. Zakladné kovy,
mierne drevo, cenovo spadli, ¢o sa vSak eSte
neprejavilo v nakupe koncovych produktoch
ako napriklad valce, rdry a dréty, ktorych ceny
v priebehu roka 2022 vzrastli ,len” od 20 %
do 28%. NajvyraznejSie vzrastla cena koaxial-
nych kdblov a to 0 246%, pricom tento material
minuly rok zaznamena-
val minimdlne zmeny
v cene. To mohlo nastat
v doésledku nedostatku
vodicov, ktoré su vnutri
kabla a vyrdbaju sa na
trhoch najma v Cine,
Indii a Japonsku. Nao-
pak takmer nezmenené
ceny, dokonca pokles
bol viditelny pri poloto-

2019

..--..-..--l-.llllllll .lIIIII I I ||

nov jan mar maj jil sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan

2020 2021 2022 2023
—Stavebné prace —Stavebné materialy

stoji v priemysle vyroba kablov, drotov, vyrob-
kov z plastov, rury z ocele ¢i hlinik. KedZe takis-
to nakup aj vyroba tychto materialov je drah3,
pre zmiernenie vplyvu rastlcich cien
v stavebnictve bude délezité aj upokojenie geo-
politickej situacie. Z dostupnych dét Statistické-
ho Uradu SR mbéZeme pozorovat urcitu stabili-
zaciu na trhu so stavebnymi materidalmi. Na
burzach sa cena rezaného dreva pohybuje oko-
lo 420 dolarov za tisic stop (304 m), o je blizko
urovniam z druhej polovice 2020, kedZe sa rela-
tivne spomaluje dopyt, ktory prvotne vyniesol
ceny nahor v obdobi pandémie a narusil tak
trh. Cenova hladina sa ale na predkrizovu uro-
ven nemusi vratit pri vSetkych komoditach, ce-
ny stavebnych surovin a materidlov ostanu na-
dalej vysoké. Dovodov mbze byt niekolko: od
narusenia dodavok v suvislosti s napdtou geo-
politickou situdciou aZ po environmentalne re-
gulacie na tfazbu surovin. (mvij)

Index cien vyrobcov Y/Y

varoch z medi, ocele
a ich zliatin.

Co sa tyka vyrobnych
cien materidlov pouzi-
vanych v stavebnictve,
tak aktudlne najviac

apr jul okt jén apr
2019

= Elektrina a plyn

2020
mZasobovanie vodou, kanalizacia

okt jén apr jul okt jén apr jul okt jén
2021 2022

mGuma a plasty

= Chemikalie

m\/yroba, oprav, instalacia strojov a zariadeni = Rafinované ropné produkty, koks
mZakladné kovy a kovové produkty
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Hlavnym, FED-om sledo-
vanym  ukazovatelom

infldacie, je PCE index.

Zdsoby ropy sa aktudl-
ne dostali nad udroven,
ktoré dosahovali pred
pandémiou. V rokoch
pandémie boli zdsoby
kvéli nizkemu dopytu
velmi vysoké - 42 dni
celkovej spotreby.

ROCNIK 2023 | CISLO 11

Inflacia v USA podla CPI spomaluje

Medziro¢nd miera inflacie v USA sa vo februari
spomalila, ked dosiahla Urovne 6%, ¢o je 0 0,4
p.b. menej ako v januari. Spomalovanie rastu
cenovej hladiny bolo trhom vnimané ako pozi-
tivne, nakolko bolo v sulade s jeho ocakdvania-
mi. Tento Udaj taktiez pomohol k obratu krat-
kodobého trendu na kapitalovych trhoch, ktoré
zaznamenali rozsiahle vypredaje po krachu Sili-
con Valley Bank. Index S&P 500 po zverejneni
inflacnych dat posilnil o 3,3%. Inflaciu v USA vo
februari pohanali ceny elektrickej energie, by-
vania a potravin, ktoré medzimesacne rastli
rychlejSim tempom. Na druhej strane vyrazne
spomalil rast cien pali-
vového oleja, ktorého
rast spomalil z 27,7%
na 9,2%. Dolezitejsi
ukazovatel jadrovej
inflacie, ktory nezahfia
zmeny cien potravin
a energii sa taktiez vy-
vijal v sulade
s ocakavaniami trhu,
ked' sa vo februari znizil
o 0,1 p.b. na uroven

hol medziro¢ne v januari mierny rast o 0,1%,
medzimesacne vSak PCE vzrastol o 0,6%. Spo-
malovanie inflacie na zadklade CPI je viditelné,
ale pri PCE este dezinflacny proces nesleduje-
me. Nedostato¢né spomalovanie inflacie mo6ze
byt spésobené aj vyssim tempom rastu miezd.
Pri zamestnancoch, ktory CastejSie menia pra-
cu, aktualne rastie mzda rychlejsie ako inflacia.
KedZe mzdy su neflexibilné smerom nadol, spo-
malovanie rastu inflacie by sa pravdepodobne
malo ukazat vo vy$som raste nezamestnanosti,
¢o vsak zatial eSte v USA nepozorujeme. (zl)

USA - Inflacia a mzdy

2

T
. — -0
--1

5,5%. Najhlavnejsi uka-
zovatel sledovany FED-
om, PCE index, dosia-

2020 2021

dec‘jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec‘jan feb mar apr maj jun jal aug sep okt nov dec‘ian feb

2022 2023

=—Nezamestnanost =—Inflacia CPI —Rast nominalnej mzdy (zamestananci, ktori ¢asto menia pracu) = Realny rast miezd
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Ako sa vyvija trh s ropou ?

Ropa v tomto tyZdni vyrazne oslabila, ked' cena
severomorskej ropy Brent klesla 0 9,6% a cena
texaskej ropy WTI o 10,2%. K zniZovaniu cien
prispieva zvySovanie zasob ropy, ktorych objem
sa v USA od konca roka 2022 vyraznejsie zvysil.
Objem zasob sa zvysil z hodnoty 25 dni na 31,9
dni. To znamen3, Ze v zdsobdach disponuje USA
objemom ropy, ktoré
spotrebuje za takmer
32 dni. USA je najvac-
Sim svetovym produ-
centom ropy, ked v
roku 2022 v priemere
produkovali 11,9 milio-
nov barelov ropy den-
ne a na rok 2023 je
progndzované zvyse-
nie produkcie na 12,4
miliénov barelov den-

42,5-

40,0-

37,5-

35,0-

32,5-

Days

30,0-

27,5-

25,0-

225

diel na celkovej svetove] produkcii. USA je aj
najvacsim spotrebiteflom ropy, ale velmi dolezi-
ta pri spotrebe je aj Cina, ktora je v tomto reb-
ricku na druhom mieste. Cina v roku 2023 oca-
kdva  oslabenie  zahranicného  obchodu

z dovodu klesajuceho zahrani¢ného dopytu.

Okrem USA teda moZe vyvoj ceny ropy v roku
Zasoby ropy v USA

-150

[ Aktualny narast |
zasob sposobil
pokles ceny

leLeg/asn

ne. Tieto objemy pred-
stavuju 14,5%-ny po-

2019

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jdl sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar

2020 2021 2022

—Cena ropy WTI, prava os —Zasoby ropy, lava os
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Vyrazne vzrdstol ob-
jem exportu ruskej ro-
py po mori do neznd-
mych dzijskych Stdtov.
V4 predchddzajtcich
vyplyva,
vdcsina tohto objemu

merani Ze

konci v Indii.

Z indexu vyplyva, Ze
priemyselnd produkcia
od roku 2015 vzrdstla o
57%, co predstavuje
8,14% rocne.

2023 vyrazne ovplyviiovat aj Cina, ktora pri zni-
Zenom dopyte po jej vyrobe znizi produkciu,
a tym padom aj dopyt po rope, ¢o bude vytva-
rat tlak na zniZenie jej ceny. Okrem toho vsak
Cina mdze cenu ovplyvnit aj opaénym smerom,
najma v dosledku zvySeného dopytu po pohon-
nych hmotach, kedZe obyvatelia viac cestuju po
zruseni kontrolnych opatreni Covid-19 a v do6-
sledku uvedenia novych rafinérii do prevadzky.
Ocakdva sa, Ze dopyt po

ROCNIK 2023 | CISLO 11

nepriaznivym pocasim vo vychodnych prista-
voch. Celkovo viak za marec mézeme ocakavat
vyrazny rast importu ropy z Ruska. Rafinérie
budd wvyuzivat aktualny pokles ceny ropy,
a taktiez vysoky diferencidl medzi cenou ropy
Brent a Urals, ktory sa prehfbil na 26 USD/
barel. Silnejsi domaci dopyt by tak mohol na-
hradit oslabeny zahrani¢ny dopyt a tlacit cenu
ropy vyssie. (zl)

benzine vzrastie o 50% a po Stvortyzdiove priemerné dodavky ropy z Ruska podia miesta uréenia

leteckom palive 0 30%. Cin-mCina mindia m Turkiye
skym rafinéridm sa vdaka
nizkym nakladom na ropu,

ktoru dovazaju najma
z Ruska, dari maximalizovat
produkciu. Cinsky import

ruskej ropy po mori medzi
tyzdenne koncom februara
a zaciatkom marca klesol

Meznama Azia ™ Neznamy

3.5 million barrels a day
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0 21% z 1,13 miliénov bare- Jan28 Mar4 Apr8 May13 Jun24 Aug5 Sep9 Oct14 Nov25 Jan6 Feb10

lov denne na 0,89 miliénov

Koniec tyZzdna

barelov denne. Pokles im- zdroj: Udaje o sledovani plavidiel menitorované agentirou Bloomberg

portu bol spésobeny najma

Cinsky priemysel rdastol pomalsie

Najnovsie data ohladom priemyselnej produk-
cie Ciny za posledné dva mesiace, janudr
a februar, poukazuju na pozitivny rast produk-
cie. Rast agregovanej produkcie za posledné
dva mesiace bol na Urovni 2,4% medzirocne, ¢o
vSak nebolo v sulade s o¢akdvanim trhu, ktory
progndzoval rast o 2,6%. Najvacsia Cast priemy-
selnej produkcie tvori vyroba, ktorej zlozky
v Cine pohanali priemyselnd produkciu najméa
vdaka zruSeniu politiky nulovej tolerancie na
ochorenie Covid-
19. Vyrobu pod-
porovali najma
zlozky tavenia
Zeleznych

a nezeleznych
kovov (5,9% resp.
6,7%), vyroby
chemickych suro-
vin (7,8%), vyroby
elektriny  (2,3%)
a najma vyroby
elektrickych stro-

v textilnom, komunikachom a automobilovom
priemysle. V porovnani s rokom 2015 sa prie-
myselnd produkcia celkovo zvysila o 57%. Naj-
vacsie vykyvy sme sledovali kvoli pandémii Co-
vid-19, kedy sa priemysel prudko prepadol o
7% a nasledne po znovu-otvoreni stupol o
19,8%. V Cine nadalej pozorujeme neistotu,
ktora prameni z ofakdvania pomalSieho rastu,
ktory mo6ze sposobit znizenie dopytu po urci-
tych vyrobkoch. Cina je vyznamnym exporté-

Priemyselna produkcia v Cine
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-150
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jov a zariadeni ~100
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Medziro¢ny rast pro-
dukcia Hi-tech produk-
tov vo februdri spomalil
na 0,5%.

Rast zdkladnej zloZky
mzdy bez bonusov,
predstavoval 6,5% me-

dzirocne.

rom Hi-tech produktov ako su
mobilné telefény, pocitace, mo-
nitory a iné digitalne zariadenia.
Ich produkcia v Cine v oktébri
2022 rastla medziro¢ne
o 10,6%, vo februari 2023 na-

ROCNIK 2023 | CISLO 11

Cina - priemyselna podukcia
- 35
- 25%
157

:
52
@

15

rast Hi-tech produktov zazna-
menal 0,5%. Dopyt po tychto
produktoch je v obdobi vyssej
inflacie oslabeny, a kym sa infla-
cia v kldc¢ovych svetovych eko-

- 40

47 |
2

—

)
2,1 |
5
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nomikach nevrati k hladine 2%,
mobzeme ocakavat pokles vyro-
by a exportu technolégii z Ciny.

(zl)

2020

= Celkova produkcia 2,4%
=\Vyroba a distiblcia energii =Hi-tech vyroba

2021 2022 2023
—Tazba a dobyvanie —Vyroba, ostatné
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Nezamestnanost v Britdnii sa stale nemeni

Situacia na pracovnom trhu vo Velkej Britdnii sa
nadalej nemeni. Miera evidovanej nezamestna-
nosti namerana v obdobi od novembra 2022 do
janudra 2023 ostava nezmenena na Urovni
3,7%. ZvySovala sa aj celkova urover zamestna-
nosti, ked v poslednych troch mesiacoch do
januara 2023 pribudlo 65 tisic zamestnanych,
¢o vyrazne viac ako ocakavanych 52 fisic.
Z celkového prirastku 65 tisic pracovnikov tvori-
lo 11,2 tisic aj takych, ktory boli vyradeni
z evidencie poberatelov davok
v nezamestnanosti. Pracovny trh Velke] Brita-
nie, a taktiez dalsich vyspelych ekonomik, je
v bezprecedentnej situacii, kedy aj pri aktudlne
vysokej Urovni inflacie neregistrujeme narast
nezamestnanosti. K narastu nezamestnanosti
by malo prirodzene dochadzat kvoéli tlaku na
rast miezd od obyvatelov, ktorym sa zvySuju
Zivotné ndklady. Rast priemernej tyZdennej
mzdy vo Velkej Britanii medziro¢ne v januari

démie Covid-19. Hlavnd urokovd sadzba Bank
of England je na Urovni 4% a na planovanom
buduco-tyzdriovom zasadnuti sa o¢akava zvyse-
nie o 25 bazickych bodov. Aktudlne silny pra-
covny trh naznacuje prehrievanie ekonomiky
a tlak na rast miezd sa bude opat ukazovat
v raste dopytovej inflacie. DoleZitou udalostou
pre rozhodovanie Bank of England budu data
o inflacii, ktoré budu zverejnené na buduci tyz-
den. V pripade, Ze inflacia nespomali aspoi na
progndzovanu uUroven 9,6%, mdzeme ocakavat
pokraovanie rastu sadzieb. Aktudlne je hlavnd
sadzba Bank of England na urovni 4% a vrchol
je progndzovany na jun 2023, kedy by mala do-
siahnut 4,5%. Cielenie menovej politiky vSak
mbze ovplyvnit momentalna kriza bankového
sektoru, ked'sa zd3, Ze prudky rast sadzieb mo-
Ze negativne vplyvat na preceriovanie aktiv
bank. (zl)

predstavoval Nezamestnanost, mzda a inflacia

5,7%. ;:
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
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HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
Krajina Sadzba Kvartalna zmena
Eurozéna (ECB) 3,50 % 1,00
USA (FED) 4,75 % 0,25
Spojené krélovstvo (BoE) 4,00 % 0,50
Ceska Republika (CNB) 7,00 % 0,00
Madarsko (MNB) 13,00 % 0,00
Polsko (NBP) 6,75 % 0,00
Svajgiarsko (SNB) 1,00 % 0,00
Cina (PBC) 3,65 % 0,00
Janponsko (BoJ) 0,10 % 0,00
Rusko (BoR) 7,50 % 0,00
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