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EKONOMICKY RAST CINY

Uspory si Cinske do-
mdcnosti zhromazdu-
ju najmd v krizovych
obdobiach, medziroc-
ny rast uspor v roku
2009 bol takmer 35%,
tento rok to bolo 10%.

Faktory ovplyvnujuce ¢insku ekonomiku

Cina je momentélne po USA druhou najvacsou
ekonomikou sveta s vyskou HDP dosahujicou
Urovne 17,7 biliénov USD. Cina sa za rezimu
diktatora Mao Ce-tunga stavala viac a viac chu-
dobnejSou. Velké ekonomické prepady si pripi-
sovala najma na zaciatku 60-tych rokov, ked' po
naruseni partnerstva so Sovietskym zvdazom,
bol Mao Ce-tung presvedceny, Ze sa bliZi jadro-
va vojna. V roku 1961 sa cinska ekonomika pre-
padla o 27%. Preto je pozoruhodny je najma
rapidny ekonomicky rast, ktory dosahovala za
posledné dekady. Ekonomicky rast sa zacal vda-
ka reformdm Teng Siao-pchinga v roku 1978,
ked sa komunisticka Cina stala otvorenejsou, a
taktiez do istej miery menej centralne riadenou
ekonomikou. Cina ponukla svetu najma Siroku
ponuku pracovnej sily, ¢o sa v 90-tych pretavilo
vo vysokom raste priamych zahrani¢nych in-
vesticii do Ciny, ktoré vrcholili v roku 1993 na
urovni 27,52 miliard USD, ¢o predstavovalo
6,2% HDP.
a komunisticky rezim vsak v Cine nadalej pretr-

vtedajsieho Centralizacia
vava a do budlcnosti sa pravdepodobne ne-
zmeni, ¢o naznacuje aj situacia vysledku po-
slednych prezidentskych volieb, kde bol za dozi-
votného prezidenta zvoleny Si Tin-pching. Aj
vdaka svojej velkosti a prisnemu politickému
rezimu, mbézeme aktualne pozorovat fazu uzat-
varania sa Cinskej
ekonomiky  vocii20
zahraniciu
110-

a presun dorazu
na uspokojovanie 190
domaceho dopy- o,
tu. Toto sa vsak
s . aps 80-
spaja aj s politicko
-ekonomickym 70
zaujmom

Ve, s 60-
a vyuZittm mo-
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konfliktu pre ndkup lacnych energii z Ruska.
Geopoliticka situacia a uzatvéranie sa Ciny vodi
zahraniciu, tieZz meniaca sa Struktura zahranic-
ného obchodu voci délezitym obchodnym part-
nerom, ktorymi st najma USA, EU a zdruZenia
ASEAN.
V nasledujucom ¢lanku sa na tieto faktory po-

narodov juhovychodnej Azie -

zrieme podrobnejsie.
Ekonomicky rast Ciny

Aktudlne mo6zZeme sledovat dva hlavné dévody,
preCo mobéze cinska ekonomika nadalej rast
rychlejSim tempom. KratkodobejSim faktorom
pre rast su hlavne nahromadené uspory do-
macnosti, ktoré vznikli pocas pandemickej kri-
zy. Dlhodobym faktorom, ktory méze Cine pri-
niest trvalo udrzatelny rast, je transformécia od
hospodarstva zaloZzeného na priemyselnej vyro-
be pre zahraniénych partnerov, k hospodarstvu
zalozenému na inovdacidch a technologickom
rozvoji zameranom najma na silnejuci domdci
dopyt. Cinskym domécnostiam sa najméa kvoli
pandémii, v spojitosti s politikou nulovej tole-
rancie na ochorenie Covid-19 a rozsiahlym
lockdownom, hromadili Uspory, ktoré momen-
talne dosiahli drovne 115% HDP, ¢o predstavu-
je 17,4 biliénov USD. Cinske domacnosti gene-
ruju uspory najma v krizovych obdobiach. Naj-
vysSie percentudlne rasty Uspor mézeme sledo-
vat najma v obdobi financ¢nej krizy v rokoch

Cina - pomer tspor na HDP
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2008 a 2009 a nasledne v rokoch pandemicke;j
krizy 2020 a 2021. Ocakava sa, Ze z kratkodobé-
ho hladiska budu prave nahromadené uspory
hlavnhym motorom ekonomického rastu, kedZe
v spojeni so skoncenim pandemickych opatreni
budu Uspory pohanat domaci dopyt a spotreba
domacnosti bude prispievat k rastu HDP najvys-
Sou mierou. Pre zabezpecenie dlhodobého eko-
nomického rastu hra v prospech Ciny kvalitny
ludsky kapital. V prieskume Urovne vedomosti
15-ro¢nych studentov PISA v Statoch OECD do-
sahuje Cina najlepsie v vysledky vo vietkych
kategoriach. Rovnako ¢inska vlada investuje do
vedy a vyskumu 2,55% HDP a absoldtne prven-
stvo dosahuje v pocte podanych patentov na
vynalezy. Za rok 2022 dosiahol celkovy pocet
4,21 miliéna patentov, pricom pocet vysoko-
hodnotnych patentov sa medziroéne zvysil o
24,2 % na 1,32 miliéna, ¢o predstavuje 9,34
patentu na 10 000 obyvatelov. Pri vSetkych po-
danych patentoch hovorime o takmer 30-tich
patentoch na 10 000 obyvatelov. Tento udaj sa
vsak modze byt do vyraznej miery skresleny,
kedZe je zndme, Ze Cina svoje patenty na tech-
noldgie ziskava reverznou metddou. To zname-
na, Ze ide najma o kopirovanie technoldgii zo
zapadu, ktoré svoju vyrobu lokalizuju v Cine.
Technologicky pokrok Ciny tak moéie byt
v pripade uzatvarania ekonomiky ohrozeny, ¢o
bude spomalovat ekonomicky rast.

Vyvoj investicii a zahrani¢ného obchodu

Cina ma vo svetovej ekonomike velmi ddleZité

Najvyssie prilivy PZI
Cina dosahovala v 90-
tych rokoch. Vrcholili
v roku 1992, ked' do-
siahli uroven 6,19%

HDP.
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miesto najma z pohladu dolezZitosti v zahranic-
nom obchode. Celkovo za minuly rok Cina vyex-
portovala tovary za priblizne 2,82 bilionov USD
a vo svete jej patri prvenstvo v objeme exportu
v rdmci celého sveta. Cina je viak druha najvac-
Sia ekonomika sveta, ktorej HDP predstavuje
17,7 bilionov USD a v porovnani s malymi otvo-
renymi ekonomikami, ako je napriklad nase
Slovensko, dosahuje pomer exportu na HDP iba
16,13%. Pomer exportu na HDP Slovenska je
priblizne 99,4%. Najvacsim obchodnym partne-
rom Ciny je USA, kam smeruje 18% celého ex-
portu. Po vypuknuti konfliktu medzi Ruskom a
Ukrajinou sa vsak zacali zhorsovat aj vztahy aj
medzi Cinou a Taiwanom. Tato situdcia nésled-
ne zhorsila aj bilateralny vztah Ciny a USA, ked-
Ze Taiwan je taktiez dblezitym partnerom USA,
a zaroven je Taiwan sam o sebe najddlezitejSim
producentom polovodicov, ktoré su zakladnym
prvkom kazdej elektroniky (taiwanska TSMC ma
na svetovom trhu s polovodiémi podiel 53%
a v ramci sofistikovanych polovodicov az 90%).
Zahraniény obchod s tovarom medzi USA a Ci-
nou, aj napriek napatej situacii, dosiahol v roku
2022 doposial najvyssi objem. Na zaklade dat
Uradu pre ekonomické analyzy USA, dosiahol
celkovy obchod (sucet importov a exportov)
uroven 690,6 miliard USD, ¢o predstavovalo
2,5% medzirocny rast. Obchodny deficit USA s
Cinou sa v roku 2022 prehfbil 0 8,3%, ¢o nazna-
Cuje, Ze dopyt zo strany spotrebitelov a podni-
kov zostava vysoky napriek zhorSujucim sa ob-

chodnym vztahom medzi oboma krajinami. Si-

Cina priame zahraniéné investicie
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Situdcia deglobalizd-
cie sa meria na zdkla-
de suctov importov a
exportov vo svetovej
ekonomike. Aktudlne
sledujeme pokles cel-
kovej hodnoty sveto-
vého obchodu, co na-
znacuje  uzatvdranie
sa ekonomik.

lizicie, kedy mozeme sledovat klesajuci trend
vo vyvoji celkového svetového obchodu. Riziko
ekonomického uzatvarania moze v Cine prehi-
bit aj fungovanie tamojsej politiky, ktora je
znacne autokraticka.

Uz spominant deglobalizaciu mbézeme sledovat
najma v poslednych dvoch kvartaloch vyvoja
priamych zahrani¢nych investicii. Priliv PZI bol
v poslednych dekddach hlavnym dévodom pre
ekonomicky rast Ciny, ktora sa stala svetovou
,fabrikou” pre vyrobu tovarov kazdého druhu.
Velké nadnarodné korporacie presuvali svoju
vyrobu do Ciny kvéli optimalizacii svojich nakla-
dov. Cina je zndma najméa lacnou pracovnou
silou, ale aj nizkou cenou elektrickej energie.
V obdobi rokov 1990-2000, kedy sa najviac pre-
stvala vyroba do Ciny, predstavovala priemer-
na denna mzda cinskeho pracovnika bola pri-
blizne 2,5 USD/den. Pre porovnanie, iba mini-
malna hodinovd mzda amerického pracovnika
v tej dobe predstavovala 38 USD/den, taktiez
v kombindacii s kratSim pracovnym ¢asom. Zako-
nom stanovena pracovnd doba v USA v tom
obdobi predstavovala 8 hodin denne, pricom
v Cine to 12-15 hodin denne. Cena prace v Cine
tak bola oproti USA takmer 20-ndsobne niZzsia.
Podobne to bolo aj s elektrickou energiou. Ce-
na elektrickej energie v Cine v roku 2000 pred-
stavovala priblizne 45 USD/MWh a v USA pri-
blizne 87 USD/MWHh, co je takmer dvojnasobne
viac oproti Cine. Cina nadalej dosahuje nizke
ceny elektrickej energie, ¢o je zabezpecené aj
z dobévodu vysokej produkcie energie
a nedodrziavania emisnych kvét, kedZe sa ener-
gia v Cine vyraba najmé z uhlia. Lacné naklady
na pracu a energie sposobili boom v prilive za-
hrani¢nych investicii, ktoré dosahovali v 90-tych
rokoch Udroven priemerne 4% HDP rocne.
V roku 2021 uz PZI predstavovali iba 1,33% HDP
a Celkova PZI sa dostala do zapornych Cisel, ¢o
znadi vyrazny odliv kapitdlu z Ciny do zahrani-
¢ia. Tuto situdciu spbsobovali najma dnes uz
zrusené karanténne opatrenia a stupfujice sa
geopolitické napétie. Odliv kapitalu z Ciny za 3.
a 4. kvartal 2022 dokopy predstavoval okolo 41

ROCNIK 2023 | CISLO 12

miliard USD. Zahrani¢né fabriky zacali vo vel-
kom presadzovat politiku tzv. ,friendshoringu,
ked zacali viaceré svoje podnikové operacie
premiestiiovat do Statov, ktoré povazuju za
,Spriatelené”. Tuto situdciu spbésobuje komu-
nisticky rezim, ktory je spojeny s vysokou mie-
rou kontroly, sledovania a kopirovania vynale-
zov zahrani¢nych spoloc¢nosti. Takyto presun
urobili  aj technologicki giganti Apple
a Samsung, ktori premiestnili svoju vyrobu do
Vietnamu. Okrem hi-tech firiem sa pridali aj
svetoznamy vyrobca hraciek Hasbro, ¢i nemec-
ky vyrobca Sportového oblecenia a nacinia Adi-
das. Tato situdcia sa spaja aj so Slovenskom,
ked" Volvo, ktoré vlastni cinska automobilka
Geely, oznamilo otvdranie prvej eurépskej to-
varne po 60tich rokoch v KoSiciach. Napata
geopolitickd situacia spdsobuje odliv investicii
z krajiny, €o prispieva k spomalovaniu ekono-
mického rastu, respektive k pomalSiemu obno-

veniu rastu po zniZeni.

Spomalovanie ¢inskej ekonomiky je spdsobené
aj negativnym demografickym vyvojom Ciny
v nadviazani na sektor nehnutelnosti. Realitny
sektor bol tiez jednym z hlavnych faktorov vy-
sokého ekonomického rastu Ciny, ked%e pod-
pora vystavby podporovala aj dopyt
a produkciu kltuc¢ovych priemyselnych kovov.
Novd aj prebiehajuca vystavba nehnutelnosti
v Cine stagnuje od 3. kvartala 2021, pricom ak-
tudlne sa medziro¢ne vystavba novych projek-
tov znizila o0 40%. Dovodom je najma uz aktual-
ny pokles populdcie, ktory v Cine dosiahol trov-
ne 0,06%, co predstavuje zniZzenie populdcie
o takmer 847 tisic obyvatelov. Miera urbaniza-
cie v Cine dosiahla tGrovne 65%, ale redlna mie-
ra moze byt ? vyssia, nakolko mladi obyvatelia
sa z vidieckych oblasti sa presunuli za pracou do
miest, ale stdle sa pocitaju do vidiecke]j oblasti
bydlisku.

a stabilizaciu realitného sektora boli zavedené

kvoli  trvalému Pre podporu
znizené Urokové sadzby pre prvondkupcov ne-
hnutelnosti v 103 velkych mestach a priemerné
hypotekarne sadzby boli tiez znizené pocas ro-

ka 2022 znizené o0 1,25 p.b. To sa vSak nestretlo

Strana 4



BENCONT WEEKLY REPORT

V porovnani so zvys-
kom sveta su cinske
domdcnosti mdlo za-
dlZzené, ked" pomer
dlhu k uspordm pred-

stavuje 73%.

NajdéleZitejsSimi zloZ-
kami importu a expor-
tu su mechanické a
elektrické produkty a
hi-tech produkty. Naj-
zaujimavejsie zmeny
vSak pozorujeme v
obchode s energetic-
kymi komoditami.
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Cina - realitny trh
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so zvysenim dopytu po Uveroch na byvanie, ked'

sa objem poskytnutych Gverov znizil z 6,09 bili-
6nov USD na 5,57 biliénov USD. Celkovy dlh
¢inskych domadcnosti tvori priblizne 10,76 bilio-
nov USD. V pomere k Uspordm na Urovni 17,4
biliénov USD ide o pozitivny ukazovatel nizsej
urovni zadlZzenia domdacnosti. Boom na realit-
nom trhu v Cine viak v nasledujiucom obdobi
mozeme vylucit.

Zahranic¢ny obchod

Hlavnymi exportnymi produktami Ciny si me-
chanické a elektronické produkty, ktorych ex-
port vo februdri 2023 predstavoval 126,16 mi-
liard USD a Hi-tech produkty s objemom expor-
tu 58,34 milidard USD. Ako uZ bolo spominané,
Cina je doleZitou aj z pohladu vyroby, kedze
mnoho nadnarodnych technologickych firiem
vyuziva lacnejSiu pracovnu silu a viacero fabrik
buduje v Cine. Najvacsie zmeny pri exportova-
nych produktoch sme mohli sledovat pri rafino-
vanej rope, ktorej medzirocny export vo febru-
ari 2023 klesol o 35%. To bolo spdsobené naj-

ma rasticim domdcim dopytom po pohonnych Elektronické integrované obvody
hmotdch. Ten vznikal z dovodu vacSieho zauj-Surovaropa

3

mu o cestovanie v obdobi oslav nového Lunar-gpe

neho roka a celkovym zruSenim pandemickych

opatreni. Objem exportu ropy je vSak zanedba-PlastyV primamej forme
telny v rdmci celej $truktury vyvozu Ciny. Zauji- Medené udy

mava je vsak Statistka exportu mineralnych ole-

Mechanické a elektronické produkty

MACROBOND

jov, ktoru skresfuje najma export do adminis-
trativnej oblasti Ciny, Hong Kongu, ktory pocas
roka 2022 vzrastol o 150%. Vzhladom na svoju
strategickd geografickd polohu, dobre rozvinu-
tu infrastrukturu a medzindrodnu komunikaénu
siet, zohrava Hongkong doélezitd Ulohu v obcho-
de medzi (Mainland) Cinou a zvy$kom sveta.
Hong Kong tak pre Cinu sluZi ako akési re-
exportné centrum a pocas roka az 90% celkové-
ho re-exportu Hong Kongu tvorili prave tovary

Cina, hlavné exportné produkty

USD, hillion usb

(.) 2|5 5|0 7|5 1(|)0 1?5 15|30
Mechanické a elektronické produkty | 126,16 miliérd
Hi-tech produkty | 58,34 milidrd

Stroje na automatické spracovanie Udajov Il 12,64 miliérd
Zelezo a ocel | 6,83 miliard
Motorové automobily [ | 6,80 miliard
Pofnohospodarske produkty [ | 6,77 milidrd
Stciastky na automobily 1 5,46 miliard
Rafinova ropa 1 4,93 miliard

B februar 2023

MACROBOND
Cina, hlavné zlozky importu
USD, billion UsD

002 400 0T
I 65,29 miliard

Hi-tech produkty ] 48,07 miliard
I 24,24 miliard
Polnohospodarske produkty ] 23,80 miliard
| 18,21 miliard
Zelezné rudy [ ] 10,19 miliard
| 7,02 miliard
Stroje na automatické spracovanie dajov Il 4,93 miliard
Motorové auta | 4,02 miliard
| 3,18 miliard
Meracie alebo kontrolné pristroje | 3,02 miligrd
| 2,49 miliard
u februar 2023
MACROBOND
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z Ciny. Opacny, naj-
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Cina - export mineralnych olejov podra krajin

Vyznamnym obchod-
nym partnerom je
Hong Kong, ktory sluZi
ako re-exportné cen-
trum obchodu Ciny a
zahranicia.

Okrem ropy sa vyraz-
ne zvysuje aj import
zemného plynu z Rus-
ka do Ciny. Rusky im-
port by mohol tvorit
okolo 40% celkového
¢inskeho importu.

R .+ , =Malajzia
vacsli medZIrOCI"Iy =Japonsko
, —Indonézia
ndrast exportu  _pong Kong
. —EU
predstavovali plas-
tové

a farmaceutické
produkty, ktoré
taktiez

ropa, nemajl vyso-

vSak ako

ky pomer na celko-
vom objeme expor-
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kového exportu klucovych komodit.

Hlavnymi zloZzkami importu su podobne ako pri
exporte mechanické a elektronické produkty, hi
-tech produkty a elektronické integrované ob-
vody. Nemenej délezitou sucastou su tiez po-
I'nohospodarske produkty a pre priemysel déle-
Zita ropa a Zelezna ruda. Medziro¢ne vo februa-
ri najviac stupal import motorovych aut, kto-
rych Cina importovala o 52% viac oproti minu-
lému roku. Predaje automobilov v Cine vo feb-
ruari 2023 stupli o medziroéne o 13,5% na uro-
ven 1,98 miliénov kusov, pricom predaj novych
elektrickych vozidiel stupol o 56% na 525 tisic
kusov. ISlo o prvy narast po Styroch mesiacoch,
¢o ndm mobZe naznadovat, Ze dostatok Uspor
¢inske domacnosti momentalne vyuZivaju aj na
nakup statkov dlhodobej spotreby, ako su auto-
mobily. Najvacsi pokles importu sledujeme pri
zlozke surovej ropy. Tu vsSak pravdepodobne
ide iba o docasny pokles, ktory je sposobeny

vypadkom  importu
namornej ropy _usa
z Ruska, kvdli vplyvom ~Fi

—Spojené arabské Emiraty
=Saudska Arabia

pocasia.

V nasledujucich me-
siacoch mozeme oca-
kavat, Zze importy su-
rovej ropy budu stu-
pat. Stupat budi naj-
ma z dovodu rastuce-
ho domaceho dopytu

2021

janhér
2023

september jaﬁuér maj september

2022

MACROBOND

ktorych je ropa dolezitym vyrobnym faktorom.
Taktiez sa mézeme domnievat, Ze zrusenie pan-
demickych opatreni zvysi dopyt po pohonnych
hmotach, z dévodu zvysenej mobility obyvatel-
stva. Rusko je najdolezitejSim obchodnym part-
nerom Ciny, ¢o sa tyka importu energetickych
komodit. Okrem toho, Ze aktudlne za vyhodnu
cenu importuje rusku ropu, takisto zvysuje im-
port ruského plynu. Cina importuje 45% celko-
vej spotreby zemného plynu, pricom 10% cel-
kového importu tvori import cez potrubie

Cina, medziroéna zmena hlavnych zloziek importu
%
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Mechanické a elektronické produkty
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Surova ropa

B februar 2023 e februar 2022

Cina - import mineralnych olejov podra krajin
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Aktudlne je najvdcsim
doddvatelom plynu do
Ciny Austrdlia, vdaka
doddvkam LNG v ob-
47,6 miliard
metrov kubickych.

jeme

a LNG prave z Ruska. Tento pomer sa vsak bude
nadalej zvysovat. V roku 2022 sa import ruské-
ho plynu zvysil 1,5-nasobne cez potrubie Sila
Sibiri a narast objemu v budicnosti ma zabez-
pecit vystavba Sila Sibiri 2 cez Uzemie Mongol-
ska, ktory by mal poskytnut kapacitu 50 miliard
metrov kubickych roéne, ¢o zvysi import plynu
z Ruska cez potrubia na uroven 88 miliard met-
rov kubickych. Celkovo Cina importuje 160 mi-
lidrd metrov kubickych plynu. V importe LNG je
Rusko na 6. mieste avsak aj tieto doddavky by
mali zvySovat a Rusko by sa malo stat primar-
nym doddvatelom plynu do Ciny.

Zaver

Podla
ovplyviuju ekonomicky rast sa moézeme dom-

uvedenych faktorov, ktoré najviac

nievat, Ze ak bude pokradovat trend deglobali-
zacie, Cinska ekonomika bude v raste pokraco-
vat, ale uZ nie tak vysokym tempom. Vysoké
rasty ¢inskej ekonomiky uz v poslednych deka-
dach boli spésobené aj faktom, 7e Cina rastla
z nizkeho zakladu. Momentalna vySka HDP uz
znemoznuje dosahovat vysoké 10%-né rasty,
kedZe v hodnotovom vyjadreni je dnesny 1%-ny
rast ¢inskeho HDP na dvojnasobnej drovni ako

Federdlny rezervny systém zvysil drokovu sadz-
bu na deviatom zasadnuti po sebe
o oCakavanych 25 bazickych bodov do pasma
4,75 — 5%. Tym Fed avizoval, Ze navrat inflacie
k Urovni cenovej stability zostava jeho hlavnym
zaujmom. Zaroven predseda Fed-u naznacil, Ze
mozu prist dalSie
zvysenia, €o je jasny
signal, Ze je presved-
¢eny, Ze jeho snaha
potladit inflaciu ne-
prehibi rodiacu sa
bankovu krizu. Urad-
nici kalkuluju s rizi-
kom, Ze hoci nedav-
ne bankové otrasy
pravdepodobne spo-
malia ekonomiku,
nerozsiria sa do Sir-
Sieho financného 2015
kolapsu podobnému

2016 2017

2018
—Jadrova inflacia —Inflacia=sadzba FED-u
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hodnotové vyjadrenie 1%-ného rastu v roku
2012. Napatd geopolitickd situacia medzi USA
a Taiwanom vytvara situdciu akejsi technologic-
kej vojny. USA tieZ aktudlne vo velkom obme-
dzili export hi-tech produktov do Ciny, &m sa
nadviazali na technologicko-obchodnd vojnu
z roku 2018 z cias administrativy prezidenta
Trumpa, ktora zaviedla cla a limity pre Cinu vo
vztahu k importu technoldgii z USA. Cina sa
spolieha, Ze ekonomicky rast by mohla dosaho-
vat najma kvoli vysokym investiciam do vysku-
mu a vyvoja, v kombinacii so zameranim sa na
expandujuci doméci dopyt. Cinu viak okrem
faktu, Ze bez zahranicia by iba tazko dosahovala
vyrazny pokrok, pocituje aj problémy v oblasti
demografie. Politika jedného dietata, ktora fun-
govala v rokoch 1980-2015 aktualne spdsobuje
celkovy pokles obyvatelstva, ¢o ovplyviiuje naj-
maé realitny trh a budicnosti mézZe zniZovat
spotrebu domacnosti, ktoré tvoria dolezity pri-
spevok k rastu HDP. Podla vsetkych tychto fak-
torov teda mbzeme predpokladat, ze deglobali-
zacia Cine pravdepodobne viac ugkodi ako po-
moze. (zl)

z roku 2007. Powellove komentare odzrkadlo-
vali neistotu ohladom bankového stresu. Pove-
dal, Ze je moine, Ze tieto kroky budd mat velmi
mierny vplyv na ekonomiku a inflacia zostane
nadalej silnd - v takom pripade by Fed mohol
zvysit sadzby do intervalu 5-5,25%, o je sucas-

USA

0
2019 2020 2021 2022 2023
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Zaujimavostou je, Ze
okrem najvdcsieho
akciondra Saudi Na-
tional Bank, ktord drzi
9,88% aj dalsi dvaja
najvdcsi akciondri po-
chddzaju z arabského
polostrova. Qatar
Holding drZi 5,03%
akcii, a Saudskoarab-
skad Olayan Group drZi
4,93%

V roku 2013 pozicala
CS 1 mld. Doldrov Mo-
zambickym spolocnos-
tiam na ndkup lodi na
lov tuniakov. Cast po-
Zi¢iek vsak tiekla do
vreciek bankdrov a
politikov,. CS musela
zaplatit za tuto kauzu
pokutu 475 mil. dold-
rov.

ny odhad vrcholu sadzieb. Aj ked' vysledok za-
sadnutia Fed-u je vnimany, ako bliZiace sa
ukoncéenie cyklu zvySovania sadzieb, trhy sa
dostali pod predajny tlak a klesli aj vynosy dlho-
pisov a dolar po tom, ako americka ministerka
financii Janet Yellenova vyhlasila, Ze nezvaZuje,
Ze by fond ochrany vkladov FDIC poskytol vSeo-
becnu ochranu pre vsetky bankové vklady (v ¢o
predtym trh dufal s ciefom zniZenia rizika runu
na banky).Vznikd komplikovand situacia, kedZe

Vv uplynulych drioch bola jednou
z najhorucejsich tém vo financnom svete ban-
ka Credit Suisse. Po dlhotrvajucich problémoch
tejto banky ju nakoniec aj po tlaku Svajéiarskej
Centrdlnej Banky preberie konkurencna banka
UBS.

Postupny pad Credit Suisse

Napriek tomu, Ze banka ma viac ako 160-ro¢nu
historiu, zIé rozhodnutia manazmentu ju doka-
zali potopit. Ako vacsina bank aj CS mala vyraz-
né straty po velkej financnej krize v roku 2008,
kedy musela odpisat takmer 1 miliardu dolarov
ako stratu hypotekarnych obligdcii
a zaknihovala v danom roku uctovnu stratu
viac ako 7,5 miliardy dolarov. Pocas dalSich
rokov bola banka casto spdjand so Skandalmi
s pranim S$pinavych penazi, ktoré c¢asto koncili
velkymi pokutami. Najvacsim skandalom vsak
bol pre banku hedZovy fond Archegos, ktory
v roku 2021 vyuzival sucasne marzu od viace-
rych bank na nakup akcii. KedZe fond bol vy-
razne napakovany a investoval do akcii ako
ViacomCBS (dnesny Paramount), ktoré mali
kapitalizaciu len niekolko milidrd dolarov, do-
kazali cenu akcii vyrazne zvysit. Akonahle sa

vSak  problém
prevalil  zacali
akcie padat

a banky, ktoré
Archegos finan-
covali zacali
pozadovat svoje

- 5,0
_.III llI-----_-l- | s
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nezamestnanost v USA zac¢ina pomaly rast (¢o
je dobra sprava pre aktudlne smerovanie me-
novej politiky), avSak toto sposobuje zniZenie
spldcania Uverov v novych domdacnostiach, ¢im
sa zvySuje stres v bankdach. Fed zvaZil vyhody
a nevyhody vyckdavacieho pristupu oproti po-
kra¢ovaniu vo zvySovani sadzieb a zvolil to dru-
hé. To signalizuje bezpodmienecny zavazok
k cenovej stabilite, ¢o povaZiujeme za spravne
rozhodnutie. (mv)

o sebe nevedeli. Prave CS bola banka, ktora na
tejto udalosti stratila najviac penazi, konkrétne
5,5 miliardy dolarov. To sposobilo, Zze v jednom
z najziskovejsich rokov v histdrii bankového
sektora vykazala banka stratu 1,8 miliardy do-
l[drov. Banke sa vSak nedarilo ani v roku 2022
kedy vykazala pre akcionarov stratu 7,64 mi-
liardy doldrov. Od roku 2015 banka vykazala
kumulativne stratu 7,9 miliardy doldrov. Na-
priek tejto strate banka vyplatila na dividende
za toto obdobie investorom viac ako 5,8 miliar-
dy dolarov. Po problémoch v americkom ban-
kovom sektore sa stres presunul aj do Eurdpy.
Investori sa vyrazne zbavovali bankovych akcii,
pricom prave u problémovych bank ako je CS
bol odliv eSte vacsi. K nedbvere investorov sa
pridala aj nedovera klientov, ktori zacali
z banky hromadne vyberat prostriedky, ta vsak
zaCala uZz o par mesiacov skor, kedy len
v poslednych 3 mesiacoch minulého roka bol
Cisty odliv penazi klientov z banky 110,5 miliar-
dy frankov. Potom, ¢o najvacsi akciondar Saudi
National Bank odmietol poskytnit banke
dalSie zdroje, zacCala mat banka problém
s likviditou, s ktorym jej pomohla Svajciarska
Centralna Banka, ktora este pred minulym vi-

Credit Suisse Zisk po zdaneni a vyvoj akcie v USD
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prostriedky spat
aby ich uchranili
pred  stratou.
HedZzovy fond
vSak tieto pro-
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kendom ohlasila kreditnu linku s CS v objeme
50 milidard Svajciarskych frankov ako pomoc
s likviditou. Co pomobhlo situdciu ¢iastoéne uk-
[udnit.

Prebratie Credit Suisse

Napriek ukludneniu situacie vyzvala po ukonce-
ni piatkového obchodovania Svajéiarska Cen-
tralna Banka najvacsiu Svajciarsku banku UBS
aby pripravila plan na prebratie Credit Suisse.
Pocas celého vikendu prebiehali rokovania me-
dzi UBS, CS a SNB. Primarnym ciefom SNB bola
dohoda medzi sukromnymi bankami. Zachrana
Statom pripadne SNB bola vsak stale v hre
v pripade, Ze by sa banky pocas vikendu nedo-
hodli. Po dvoch neulspesnych ponukdch sa na-
pokon dohodli na prebrati CS za 3 miliardy Svaj-
Ciarskych frankov. Spojenie tychto bank nieslo
so sebou aj vinu kontroverzie. Prebratie CS sa
totiz udialo bez predchadzajuceho suhlasu akci-
ondrov. Akciondri banky dostanu za kaZdych
22,48 akcie CS jednu akciu UBS. Kontroverzné
bolo aj rozhodnutie uprednostnit akcionarov
pred drzitelmi juniornych AT1 dlhopisov, ktoré
mali doplfat vlastny Tierl kapital, teda najlik-

ROCNIK 2023 | CISLO 12

vidnejsiu formu kapitalu banky. DrzZitelia tychto
dlhopisov stratia vSetok investovani kapital,
v sucte sa jednad o 17 miliard frankov. Napriek
tomu, Ze v prospekte dlhopisov bolo jasne
oznamené, ze v pripade krachu banky pri zasa-
hu regulatora stratia investori vsetko, tak pre-
skoéenie hierarchie kapitalu, kedy ostala ¢ast
veritelov naprazdno a akcionari ziskali viac ako
3 miliardy bol pre finan¢né trhy miernym
Sokom. K spojeniu bank by malo dbjst do konca
roka 2023, pricom SNB sa UBS zarucila Ciastoc-
nym krytim strat, ktoré by z prebratia CS plynu-
li, a ktoré sa pri rychlom prebrati nedali dosta-
tocéne odhalit. Linka medzi UBS a SNB, ktora
bude banke pomahat s likviditou ostava otvore-
na az v objeme 100 milidrd frankov. Akcie UBS
reagovali na spravu po otvoreni prepadom, kto-
ry vSak bol rychlo vymazany a akcie nadalej
rastli. Nakup banky, ktord mala v ¢ase prebratia
kapitalizaciu 8 miliard frankov za 3 miliardy by
mal mat na hodnotu banky pozitivny vplyv. Sku-
to¢nld hodnotu aktiv, ktoré banka po Credit
Suisse prebrala vSak ukdaze len ¢as. (mm)

Ako bojuju krajiny s rastucimi cenami potra-

Od tohto tyZzdna zacala v slovenskych maloob-
chodoch platit takzvand ,protiinfla¢na garan-
cia“. Pod tymto pojmom rozumieme iniciativu
6smich maloobchodnych retazcov, ktoré sa
rozhodli na isty ¢as zastropovat ceny zéaklad-
nych potravin. Ciefom tejto iniciativy je pomoc
domadcnostiam v boji s inflaciou, bez toho aby
sa trh deformoval statnym zdsahom. Ked' sa

pozrieme uz len na priklad, ako dopadlo vladne
zastropovanie cien pohonnych latok
v Madarsku, mézeme konstatovat, ze takymto
krokom sa problém len oddaluje. Retazce si
pritom mohli lubovolne zvolit rozsah ponuka-
nych cenovo ohrani¢enych produktov a aj sa-
motnu hranicu, ktord cena produktov nepre-
siahne. Vzhladom na to, Ze s takymto krokom

Potravinova inflacia, index, 2020=100
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prisli samotni predajcovia, motivaciou méze byt
najskor snaha o podporu dopytu zo strany spo-
trebitelov a tak aspon Ciastocné zvySenie sa-
motnych trZieb retazcov. Maloobchodné trzby
uz isty cas trpia tlakom, ktory na spotrebitelov
a ich nakupné sprdvanie vplyva kvéli vysokej
inflacii. Kym vsak na zaciatku trpeli poklesom
predaje hlavne v oblasti statkov dlhodobej spo-
treby, neskér sa spotreba zadala obmedzovat
plosne, teda aj v esencialnych sektoroch ako su
potraviny. To, do akej miery bude tento krok
pre domacnosti skutoéne ndpomocny, uvidime
zda sa aZ v lete. Aké opatrenia prijali okolité
eurépske krajiny v pomoci domdacnostiam zvla-
dat rastlce Zivotné naklady? Odporuéanim Eu-
ropskej komisie bolo znizenie dane z pridanej
hodnoty na potraviny. Prijali ho napriklad Spa-
nieli, kde sa dan pri zakladnych produktoch ako
mlieko, ovocie, zelenina Ci chlieb, znizila zo 4%
na 0%, pri olejoch sa zniZila z 10% na 5%. Po-
dobne sa na 0% DPH drZia potraviny aj
v Polsku. Znizenia by mali byt platné v oboch

ROCNIK 2023 | CISLO 12

krajinach do juna. Do tretice mozeme zmienit
znizenie maximalnej maloobchodnej marze
v Chorvatsku na 5% na potraviny ako slnecnico-
vy olej, mlieko ¢i muka. Pri potravinach ako cu-
kor ¢i brav€ové maso sa znizila dokonca na 1%.
Prekvapivé je, Ze ani jedna z velkych ekonomik,
Nemecko, Francuzsko a Taliansko, ktoré najviac
ovplyviiuju vysku inflacie a teda aj urokovej
sadzby za Eurozdnu, takéto opatrenie neprijalo.
Namiesto toho krajiny prijali r6zne vladne balic-
ky pomoci alebo zastropovali ceny v inych sek-
toroch (Nemecko- ceny energii). Takéto roz-
hodnutia z dlhodobého hladiska ale nemézeme
vidiet ako velmi prospesné, kedZe podporuju
dalSie zadlZovania Statov. Univerzalne riesSenie
problému sa tak teda stdle este len hlada.
Priestor na zniZzovanie cien by mal totiZ zjavne
vzniknat predovsetkym v nakladoch na energie,
ktoré su prvoradym hnacim motorom cenové-
ho rastu. To vSak samozrejme nie je jednodu-
ché. Od roku 2020 sa cena potravin zdvihla
o viac ako tretinu (jh)

Inflacia v Britanii nemilo prekvapila

Po minulotyzdnovych udalostiach v bankovom
sektore sa mierne Spekulovalo, ako sa eurépske
centralne banky postavia k dalSim navySova-
niam zakladnej urokovej sadzby. Novo zverej-
neny februarovy vysledok rastu inflacie vo Vel-
kej Britanii vSak zda sa Spekulacie o rozhodnuti
BoE takmer urcite vymazal. Vysledok totiz nie-
len Ze nenaplnil ocakavania trhu, ktoré prediko-
vali jej spomalenie na 9,9% ale po Styroch me-
siacoch dokonca vidime opadtovné zrychlenie jej
rastu. Cenova hladina sa teda v druhom mesiaci

oproti minulému roku zdvihla o 10,4%. Hlav-
nym prispievatelom je predovsetkym neuticha-
juci rast cien potravin, kde je medzirocne cena
vyssie o 18%, byvania, s rastom o takmer 27%
a zo sluzieb najviac zdraZeli reStauracie
a hotely, medzirocne o 12%. Prave tato polozka
mala najvacsi vplyv aj na medzimesacnu zmenu
inflacie. Dovodom tak pravdepodobne moze
byt zdraZujaci ludsky faktor - mzdy. Spolu
s reStauraciami a hotelmi rastla medzimesacne
ale aj cena potravin, oblecenia a obuvi. Znepo-

Priemerné ro¢né miery rastu tyzdennych zarobkov vo Velkej
Britanii, sezonne ocistene
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kojujacim znakom je, Ze rastla aj jadrova infla-
cia, ktord eliminuje vplyv volatilnych zloziek,
potravin a energii. Jej februdrova hodnota sa
zdvihla na 6,2%. Zda sa, Ze aj tento fakt urcite
prispeje k tomu, Ze dbjde k dalSiemu navyseniu
sadzby. Britov tak ¢akaju eSte tazké mesiace,
pocas ktorych bude klesat ich Zivotny $tandard
a mozu byt tak spojené aj s dalsimi protestami,
kedZe redlna mzda zamestnancov rastie vyraz-
ne menej ako inflacia a pre obyvatelov je tak
stile ndrocnejsie utiahnut svoje Zivotné nakla-
dy. Kym pred pandémiou nominalny rast pos-
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tacoval na pokrytie inflacie, vidime Ze
v sticasnom obdobi sa rozdiel medzi nominal-
nou a redlnou mzdou stdle viac rozSiruje, preto-
Ze nominalny rast je nizsi, ako je miera inflacie
a tak vidime, Ze redlna mzda klesa, ¢o vyvolava
nespokojnost obyvatelov. (jh )

Vystavba v Eurozone rastla

Zaciatok roka 2023 sa v stavebnom sektore za-
cal pozitivne, medzirocne zaznamenal rast
0 0,9%. Vysledok podporila predovietkym vy-
stavba budov, ktora medziro¢ne rastla o 1,4%.
Aktivita vo vystavbe inZinierskych sieti vSak este
zaostavala a brzdila tak wvyssi celkovy rast.
V januari totiZ toto odvetvie zaznamenalo me-
dziroény pokles o takmer 2%. Co sa tyka pri-
spevku jednotlivych krajin, darilo sa stavebnic-
tvu v Spanielsku ¢i Taliansku, z mensich krajin
mdzeme vypichnut Slovinsko a Slovensko, ktoré
boli v tomto mesiaci lidrami s medziroénym
rastom 26,7% a 14,7%. Treba vsak poznamenat,
e v pripade Spanielska aj Slovenska je od roka
2020 stavebna aktivita pod Uroviou roka 2015,
¢o méZe vysvetlovat vyznamné narasty produk-
cie jednotlivych mesiacov, kedZe na vysledky
posobi bazicky efekt. Prepad zaznamenalo
z vacsich ekonomik Francuzsko a aj Nemecko,

aj ked vyrazne mensi, ako v predchadzajicom
mesiaci. PMI index hodnotiaci ndladu
v stavebnictve v Eurozéne si vo februari takisto
mierne polepsil a skoncil so 47,6 bodmi. Toto
Cislo teda znadi, Ze v stavebnictve stale pretrva-
va kontrakcia, no pesimizmus sa zacina zjavne
z nalady pomaly vytracat. Prispel k tomu prav-
depodobne asi najviac fakt, Ze inflacia pri
vstupnych ndkladoch bola najmiernejsia od de-
cembra 2020, ¢o mbze byt nasledkom stale viac
zmensujuceho sa tlaku v dodavatelskych re-
tazcoch. NavySe po takmer roku opat stipla
v sektore zamestnanost a rovnako nové objed-
navky zaznamenali najnizsi prepad od juna.
Verme teda, Ze pomaly sa zlepSujuca sa nalada
bude aj v dalsich mesiacoch stimulovat aktivitu
v stavebnom sektore. (jh)

Medziro€na zmena produkcie v stavebnictve
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
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ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
Krajina Sadzba Kvartalna zmena
Eurozéna (ECB) 3,50 % 1,00
USA (FED) 4,75 % 0,50
Spojené krélovstvo (BoE) 4,25 % 0,75
Ceska Republika (CNB) 7,00 % 0,00
Madarsko (MNB) 13,00 % 0,00
Polsko (NBP) 6,75 % 0,00
Svajgiarsko (SNB) 1,50 % 0,50
Cina (PBC) 3,65 % 0,00
Janponsko (BoJ) 0,10 % 0,00
Rusko (BoR) 7,50 % 0,00
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Slovensko Bankovy sektor
Source: EBA (European Banking Authority)

2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022
Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Qi Q Q3

Solventnost
Tier 1 Capital Ratio
CET1 Ratio
Leverage Ratio
Uverové riziko & kvalita aktiv
NPL Ratio
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Forbearance Ratio for Loans
Profitabilita
Return on Equity
Cost to Income Ratio

Financovanie a likvidita
Loans-to-Deposits Ratio
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Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povazované za spolahlivé.
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