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L et n é r iz i k a’ Situdcia na energetickych trhoch dnes vyzerd lepsSie ako pred rokom,
ale stdle existuju rizika, ktoré mézu zakyvat s energiami. Viyroba v
Cine nenadviazala na rast zo zaciatku roka, spotrebitelia st vak
pr e p I yn optimistickejsi. Finsko sa stalo ¢clenom NATO. Obchodnd bilancia
Nemecka v 16 miliardovom prebytku. Euro a libra posilfiuju voci
americkému doldru. Cenu palmového oleja ovplyvriuje India a situd-
cia v Malajzii a Indonézii. Americky trh s hypotékami spomaluje.
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Plynové zdsobniky v
EU su aktudlne napl-
nené na 55,5%, co je
dvojndsobna uroven
oproti predchddzaju-
cim dvom rokom.
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Dalsia kapitola eurdpskej

energetickej krizy

Eurépe sa pomerne Uspesne podarilo
prekonat energeticki krizu pocas tejto zimy.
Podarilo sa to hlavne vdaka rychlej diverzifikacii
od ruskych zdrojov (zo 40 % zavislosti na 10 %),
teplejSiemu pocasiu oproti priemeru a znizenim
spotreby. Obdobie vykurovacej sezény skoncilo
a snim sa pominuli aj obavy z vypadku dodavok
a mrazivych tepl6t, avsak tlaky na energetic-
kych trhoch este nemusia koncit.

PInenie plynovych zasobnikov

Eurépa vstupuje do kluc¢ového obdobia
doplifania tychto zasob a od jeho tspechu bude
zavisiet, ako sa podari vyhnut krize pocas budu-
cej zimy. Zasoby plynu su ovela plInsie nezZ je
obvyklé. Aktualne su naplnené na 55,5%, co je
dvojndsobnd uUroven oproti predchadzajucim
dvom rokom. Doplrianie do zasobnikov sa tento
rok zacina na cene okolo 45 Eur za MWh, co je
menej ako polovi¢na cena obdobia pred rokom.
NiZsia potreba plnenia zasobnikov umozni kraji-
nam rozloZit a optimalizovat plnenie zasobni-
kov v ¢ase od aprila do oktébra za vyhodnejsie
ceny. Druhym scendarom mozZe byt naplnenie
zasobnikov aktudlnym tempom uZ v auguste

alebo septembri, Co je este pred obdobim vyku-
rovacej sezony takze dopyt po plyne nebude
mat o tahat a ceny plynu budt tlacené dole.

Rizika spred roka, ktoré tahali ceny plynu
nahor su v mysliach stale ¢erstvé. Viny horucav,
najhorsie sucho za posledné starocia, vypadky
jadrovych elektrarni vo Francuzsku a celkovo
panika so zmensujuceho sa ruského exportu.
Aktudlne vsak vyhlad prinasa len malo obdv na
nasledujuce mesiace. S prichadzajucim letom
plnenie zasobnikov zacina prevysovat spotrebu
a aktudlne mozné rizika pre Eurépu sme sa po-
kasili zhrnat tu:

Cina a boj 0 LNG

Rekordné dovozy LNG tvorili chrbticu
Usilia Eurdpy riesit krizu za posledny rok. Ale
naklady na udrzanie tohto trendu by sa mohli
zacat zvySovat. Stale existuje riziko nedostatku
dodavok plynu do Eurépy, ak sa nebude pokra-
Covat v zniZovani spotreby, pricom najvacsou
neznamou je ¢insky dopyt po LNG. (Produkciu
LNG nie je moZzné v najblizSich rokoch vyrazne
navysit). Rozdiel v odhade ¢inskeho dopytu po
LNG na tento rok podla agentury IEA medzi

Eurépa: zasoby zemného plynu
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Cinsky dopyt po LNG v mld. m3, zdroj: IEA

Rozdiel v odhade ¢in-
skeho dopytu po LNG
na tento rok podla

agentury IEA medzi

scenarom je 40 mld.
m3. To je ekvivalent
priblizne 8 % celkové-
ho dopytu v Eurdpe v
minulom roku.

Produkcia  francuz-
skych jadrovych elek-
trdrni je s vynimkou
minulého roka stdle
na historickych mini-

mdch.

je 40 mld. metrov kubickych. To

je ekvivalent priblizne 8 % celko- %°
vého dopytu v Eurdpe v minu- 1qg
lom roku. V optimistickom sce-

nari sa da ocakavat, Ze rastuca

80
domaca produkcia plynu v Cine 60 -
a pokracujuci ndrast dodavok 20 92
z Ruska obmedzia potrebu dovo-
zu LNG a udrzia ho pod vrcho- 20
lom z roku 2021 aj v scenari vy-

sokého rastu. Na druhej strane, 2020

lacnejSi LNG vytvara zaujem
u mensich kupujucich v Azii, ¢o

zvysuje konkurenciu.
Obnova priemyselného dopytu

Objavuju sa naznaky, Ze spotreba plynu
v priemysle, ktora v minulom roku predstavo-
vala takmer polovicu celkového zniZenia dopytu
v Eurdpe opat narasta. Ozivenie sa ukazuje
v ropnych rafinériach a v petrochemickom prie-
mysle v Spanielsku, v Holandsku a Franctzsku.
Ak by sa priemyselny dopyt vratil na povodné
urovne ceny plynu by sa mohli viac neZ zdvoj-
nasobit z aktualnych drovni. Aky vsak bude vel-
ky tento navrat? Mnohi vyrobcovia minuly rok
zatvorili alebo premiestnili niektoré prevadzky,
pretoZe naklady na energiu sa stali neinosnymi
a nie je isté, i sa vratia alebo znovuotvoria.

Prepinanie paliva na vyrobu

elektriny

Klesajuce ceny plynu
ho robia opat atraktivnym
pre eurdpske elektrarne v
porovnani s alternativami
ako uhlie alebo ropa. Vyro-
ba uholnej energie v Euré-
pe minuly rok vzrastla, ¢im
sa skoncila séria stalych
poklesov. V tomto roku bo-
la zatial niZSia rovnako ako

vyroba z plynu v désledku

m Nizsky scenar

2021 2022 2023

m Zakladny scendr  ® Vlysoky scenar

K posunu od uhlia k plynu napomahaju aj
drahsie uhlikové povolenky, ktoré potrebuju
elektrarne na vypustanie emisii.

Francuzske jadrové elektrarne

Problémy spolo¢nosti Electricite de Fran-
ce SA sa rychlo ukazuju ako jedno z najvacsich
rizik preto aby sa Eurdpa vyhla krize buduicu
zimu. Jadrové stanice tejto spolocnosti boli
ovplyvnené technickymi chybami a malym
mnozstvom vody v riekach (v désledku vyso-
kych tepl6t) vyuZivanou na chladenie reakto-
rov. To prispelo v krajine k rekordnému poctu
odstavenych reaktorov a stla¢eniu atdomovej
rokov. V désledku toho bola energetika jedi-
nym sektorom v Eurdpe, kde spotreba plynu
zostala v minulom roku relativne stabilnd, aj

ked' celkovy dopyt po elektrine klesol, zatial ¢o

Francuzska vyroba jadrovej elektriny
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Na grafe méZeme vi-
diet vyvoj vysky hladi-
ny na rieke Ryn. Nizka
hladina v lete minulé-
ho roka bola problé-
mom  na viacerych

eurdpskych riekach.

Doddvky LNG z Ruska
nie su obmedzené a v
minulom roku tvorili
14 % celkového EU
dovozu LNG.
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Nemecko: Vyska hladiny na Ryne v Kaub

Zdroj: German General Administration of Waterways & Navigation
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veternda a solarna produkcia vyskocila. Takze
pripadné dalSie problémy s jadrovymi elektrar-
riami by este viac zatazili energetické siete a
zvysili dopyt po plyne.

Dalsie sucho?

Spomienky na to, ako minuly rok vyschla
a stala sa nepriechodna rieka Ryn, su stéle Cer-
stvé, rovnako ako rekordné horucavy a such3,
ktoré obmedzili vyrobu vodnych elektrarni a
jadra. Klimatické zmeny zvySuju pravdepodob-
nost zédvaznych poveternostnych udalosti. Ho-
rdce pocasie by mohlo zvysit dopyt po plyne na
chladenie a ak Ryn opat vyschne, mdze to naru-
it pohyb uholnych a ropnych produktov do
Nemecka.

Riziko Ruska

Najvdcsi europsky ndkupcovia LNG v mid. m3, zdroj: Bloom-

Podiel Ruska na celkovom

dopyte po plyne v Eurépskej unii

o

klesol do konca minulého roka pod
10 % zo 40 % v roku 2021. Dokonca
aj tdto mala dodavka, ktora pricha-

Francuzsko

Spanielsko
dza potrubim cez Ukrajinu je neusta-
le ohrozend s tym ako sa vojna pre- ve
suva do druhého roka. Zatial' ¢o toky Holandske

cez potrubia sa zmensili, dovoz LNG,
Taliansko

ktory nie je obmedzeny prudko

vzrastol. Teraz vSak rastie tlak na  Belecke

eurdpske spolo¢nosti, aby tieto na-

0

MACRGBOND
kupy ukoncili. Niektoré krajiny ako Spojené kra-
[ovstvo a pobaltské staty uz tento dovoz zaka-
zali. Rusko predstavovalo v minulom roku 14 %
celkového eurdpskeho dovozu LNG. Ak by Euré-
pa zakazala tieto toky, strata by bola vyznamna
a bolo by mimoriadne naro¢né ju nahradit.

Zaver

Moznost Uplného odrezania od Moskvy,
rizika sabotaze infrastruktury alebo neplanova-
né vypadky velkych projektov v tomto roku,
ako aj konkurencia s Cinou, by mohli opat dos-
tat trh s plynom pod tlak. Situdcia dnes vyzera
lepsie ako pred rokom, ale stale existuju rizika,
ktoré mozu zakyvat s energetickym trhom .
(mv)

berg (ship-tracking data)
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Cinska  priemyselnd
produkcia vo februdri
rdstla pomalsim tem-
pom 2,4%, podla mar-
cového PMI mdZeme
ocakdvat dalsie spo-
malenie rastu priemy-
selnej produkcie.
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Vyroba v Cine nenadviazala v raste, sluzby

posilnovali

Vyrobny sektor, ktory tvori tretinu
¢inskej ekonomiky, podla najnovsich
dat z marca 2023 straca rastovu dy-

Cina - PMI

N

namiku. Index Caixin Manufacturing
PMI, meria vykonnost vyrobného
sektora, podla prieskumu 430 prie-

/\VA\//\\/\J/\

myselnych spolo¢nosti. V marci hod-
nota indexu klesla na z februarovej
Urovne 51,6 bodov na rovnovaznu
hladinu 50 bodov, ¢o bolo vyrazne za
prognézovanou hladinou 51,7. Cine
sa v prvych dvoch mesiacoch roka

--10,0
--12,5

2023 darilo vyrobu obnovovat po ju  sep
zruSeni pandemickych opatreni. Ak-
tudlne data vsak naznacduju, Ze prie-
myselny sektor ziskal len obmedzeny
rastovy impulz. Vyrobnd aktivita to-120
varni v marci spomalovala, pricom
pokles sposoboval klesajici index
exportnych objedndvok, ktory nazna-
Cuje, Ze globalny dopyt po cinskej «o
vyrobe zostdva slaby. Peking cieli -
ekonomicky rast na tento rok na
urovni 5% medziro¢ne. Na splnenie 7
cielu sa Cina spolieha najmé na rast
domaceho dopytu a zvysenie spotre- I
50-

100-

2021
—Caixin PMI =Caixin PMI - medziroéna zmena — Priemyselna produkcia - medziroéna zmena

nov jan mar maj jul sep nov jan mar
2022 2023
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Cina - pomer Gspor na HDP

=
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-12,5
b -10,0
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by domécnosti. Cinskym doméacnos-
tiam pocas obdobia pandemickych
opatreni rastli Uspory, ktoré koncom roka 2022
dosahovali Urovne 17,4 biliénov USD, ¢o pred-
stavuje 115% pomer na HDP Ciny. Na rozdiel od
vyroby vsak vyrazne posilioval sektor sluZieb,
ktorého hodnota vo februari vzrastla na hladinu
55 bodov, ¢o je 14,5% narast v porovnani

12007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=% pomer Uspor na HDP, lava os =Uspory, prava os *HDP, prava os

MACHGBOND

s novembrom 2022, kedy este platili pandemic-
ké restrikcie. Podla vyvoja cinskeho PMI mdze-
me tvrdit, Ze k ekonomickému rastu
v nasledujicom obdobi bude prispievat najma
sektor sluzieb. (zl)

Optimistickejsi spotrebitelia v Cine

S ¢asto spominanym oZivovanim ¢inskej ekono-
miky sa spaja aj ekonomicka ndlada spotrebite-
lov, pretoZe index spotrebitelskej dévery fun-
guje ako barometer ekonomického zdravia tym,
Ze sleduje ako optimisticki alebo pesimisticki su
spotrebitelia v suvislosti s ekonomikou, trhom
prace a ich vydavkami. Na zaklade informacii
o aktivitdch spotrebitelov sa predpovedaju
zmeny v podnikatelskej klime a buduce vydav-
kové sprdvanie. Interpretdcia je v zdsade jedno-
ducha: ak je index pod hranicou 100, spotrebi-
telia su viac pesimistickejsi a naopak ak je index

nad Uroviou 100 su optimistickejsi voci ekono-
mike. Pokial ide o medzimesacné zmeny inde-
xového ¢Cisla, za vyznamnu sa povazuje medzi-
mesacéna zmena o viac ako pat bodov. Podla
dat Ndrodného $tatistického Gradu Ciny sa In-
dex spotrebitelskej dovery vo februari 2023
pohyboval na Urovni 94,7 bodu. V druhej polo-
vici minulého roka sa index pohyboval okolo
Urovne 87, ale za posledné tri mesiace je vidiet
zlepSovanie spotrebitelskej dovery, ktoré nad-
vazuje na rapidny upadok v dosledku pretrvava-
jucej pandémie koronavirusu v Cine. Optimistic-
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Hodnoty pod 75 sa
povaZuju za mierne
pesimistické, zatial ¢o
hodnoty nad 125 sa
povaZuju za mierne
optimistické.

Prijatim Finska do NA-
TO sa jeho eurdpska
hranica s  Ruskom

zdvojndsobila.

kejSia dovera prispieva ku kupyschopnos-
ti spotrebitelov, ¢o sa prejavi vacsim po-
dielom sukromnej spotreby na cinskom
HDP. Tento podiel predstavuje menej nez
40% za poslednych 10 rokov. Mdzeme
vsak ocakavat, Ze po pretrvavajucich
lockdownoch, spotrebitelia v buducnosti
budd minat svoje Uspory racionalnejsie
a impulzné ndkupy sa vyskytnd menej.
KedZe spotrebitelia ale potrebuju c¢as na

ROCNIK 2023 | CISLO 14
|

Spotrebitel'ska dovera v Cine
-130

reakciu na ekonomické zmeny a mozu
stradat potrebné informacie, CCl ma ten-
denciu zaostavat za ostatnymi ukazovatelmi,
ako je index spotrebitelskych cien (CPl) alebo
index cien vyrobcov (PPIl). (mvj )

Finsko v NATO

Finsko sa po odsuhlaseni vsetkych 30 ¢lenskych
krajin stalo oficialnym ¢lenom Severoatlantickej
aliancie NATO a pocet Clenskych Statov sa tak
navysil na 31. Ide o historicky najrychlejSie pri-
jatie do Aliancie, kedZe o clenstvo Finsko pozia-
dalo v maji minulého roka spolu so Svédskom.
Prerusilo tak svoju vojenskl neutralitu, ktoru si
drzala od druhej svetovej vojny a az 76% obca-
nov bola za vstup do Aliancie po ruskej invazii.
Na schvalenie ¢lenstva Svédsko stéle este ¢aka,
pretoZe jeho vstup vetuje Turecko a Madarsko.
Finsko méze v pripade vojny poskytnut 280 tisic
vojakov, pricom maju povinny vojensky vycvik
pre vietkych muZov vo veku od 18 do 29 rokov.
Z letectva maju 160 bojovych lietadiel a 20 vr-
tulnikov a ich flotila sa sklada z 250 bojovych
plavidiel vSetkych druhov. Disponuju
s arzenalom 700 hdfnic, 700 tazkych minome-

2019

2020 2021 2022

—CCl

tov a 100 raketometov. V blizkej budicnosti im
pribudne moderna leteckd vybava v hodnote
10 milidrd. Co viak tato expanzia Aliancie zna-
mend v otazkach bezpecnosti? Je zname, ze
Putin je zasadne proti dalSiemu rozSirovaniu
NATO, najma smerom na vychod a povazuje to
za nebezpecenstvo, kedZe Finsko ako novy ¢len
ma najdlhSiu 1 340 km priamu hranicu
s Ruskom. Finsko zohrava dolezitu geograficku
polohu aj z hladiska blizkosti vyznamného rus-
kého mesta Petrohrad a so schvélenim Svéd-
skeho clenstva bude celé Baltské more pod
kontrolou NATO. Preto priclenenie poskytuje
pre nich aj pre ich susedné krajiny ako Estdn-
sko, LotySsko ¢i Litva vacsiu ochranu a pripadnu
pomoc, ktord sa odvolava na Cldnok 5. Moskva
mbze reagovat napriklad posilnenim svojej ob-
rany pri severozapadnych hraniciach. (mvj)

Eurdpska expanzia ¢lenov NATO (zdroj: CNN)

NATO élenovia

&len pred 1991 @ clen po 1991
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Prudky pokles exportu
v decembri 2022 bol
vykompenzovany feb-
rudrovym ndrastom.

Dostupnych  volnych
miest v USA bolo 9,93
miliéna, o je pokles o
632 tisic z janudra
a nadviazanie na kle-
savy trend.

ROCNIK 2023 | CISLO 14

Obchodna bilancia Nemecka prekvapila

Zahraniény obchod Nemecka

Zahrani¢ny obchod Nemecka za -
mesiac februdr po sezénnomg_::
upraveni dosiahol obchodny pre- s

bytok na drovni 16 miliard eur. *
Ostava  takmer  nezmeneny
z januarovych hodnét, ale aj na-
priek tomu, Ze vysledky v ramci
celkového zahrani¢ného obcho-
du zaostali mierne za odhadmi,
februarovy prebytok je najvyssi
od jula 2021 a v porovnani s tym
istym obdobim minulého roka je
vyssi 0 5,3 miliardy eur. Zahranic-
ny obchod taZil z lepsie fungujucich dodavatel-
skych retazcov a otvarania cinskej ekonomiky.
Nemecko exportovalo tovary v hodnote 136,7
miliardy eur, ¢o predstavuje 4% medzimesacény
narast a znacne sa tak prekonal trhovy odhad
rastu len o 1,6%. V medzirocnom porovnani sa
hodnota vyexportovanych tovarov zvysila
0 7,6% Co vsak méze byt skor v désledku zvyso-
vania cenovej hladiny ako navysenie objemov.
Najvacsiu zlozku exportu tvorili vozidla a stroje
vratane pocitacov, ktorych exportna cena me-
dziro¢ne stupla v intervale od 4,7% do 9%. Vy-
voz bol pod podporeny najma silnym dopytom
v USA (+9,4%), Cine (+10,2%) a Spojenom kra-
lovstve (+2,5%). Do ¢lenskych krajin EU sa ex-

2020

= Export mesaéna zmena, fava os ®Import Rusko

! g -0
2021 2022 2023
—Import mesaéna zmena, lava os = Obchodna bilancia, prava os mImport USA =Export Rusko =Export Cina

=import CinamExport USA
MACRGBOND

portovalo o 2% viac tovarov v hodnote 73,9
miliardy eur, najviac do Francuzska. Po kalen-
dadrnom a sezénnom upraveni hodnoty dovaza-
ného tovaru sa Nemecku podarilo odrazit po
piatich po sebe nasledujucich mesaénych kon-
trakcidch a vo februdri do krajiny importovali
tovary v hodnote 120,7 miliardy eur. Medzime-
sacnd zmena teda predstavuje narast o 4,6%
pricom podobne ako v pripade exportu, trhovy
konsenzus bol vyrazne nizsi na drovni 1%. Naj-
viac dovezenych tovarov pochddzalo z tretich
krajin mimo EU, najma z Ciny. Na druht stranu
sa oslabil import z USA a najvyraznejSie z Ruska,
kde mesacny pokles predstavuje 67,2% v do-
sledku uvalenych sankcii. (mvj)

Euro a libra silneju voci dolaru

Na devizovom trhu za posledné tyzdne doslo
k posilneniu eura aj britskej libry. Euru sa poda-
rilo odrazit naspat na hodnotu 1,09 USD za eu-
ro a libra sa vysplhala na 1,25 USD za libru, ¢o
predstavuje najsilnejsi kurz za poslednych 10
mesiacov. Po neistej situdcii v bankovom sekto-
re a slabych makroekonomickych datach z USA,
jednym z dalSich dévodov, preco euro aj libra
silneju vodi dolaru méze byt ochladzovanie trhu
prace v USA o ktorom informuje JOLTS (Job
Openings and Labor Turnover Survey), kedy
volné pracovné miesta klesli pod 10 milio-
nov. Takisto poklesli o 12 bazickych bodov
na 3,8% vynosy dvojrocnych statnych dl-
hopisov USA, ktoré maju tendenciu reflek-
tovat ocakavania urokovych sadzieb. Eu-

dolaru. Tureckd mena oslabila na 19,3 liry za
USD a za jeden rok sa znehodnotila o viac nez
10%. Otdzny bude jej buduci vyvoj, kedZe sa
blizZia majové prezidentské a parlamentné volby
a ako sa zmeni riadenie monetarnej politiky
Statu. Zakladnu drokovu sadzbu si ponechali na
8,5% po predchadzajucom znizeni o 50 bazic-
kych bodov, zatial ¢o inflacia spomaluje uz pia-
ty mesiac po sebe a v marci sa jej podarilo do-
siahnut 50,5%, o je od janudra 2022 zatial naj-
nizsia uroven. (mvj)

Vyvoj mien voéi USD

ropske meny tak tazia z tlaku na dolar, so
ktory je vyvolany ocakavaniami FED-u na jg
ukoncenie cyklu zvySovania L’JrokOV\'/ch

sadzieb. Vynimkou je problematicka turec-
ka lira, ktord svoje turbulentné ekonomic-
ké obdobie vrcholi rekordnym kurzom voci
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Iba na produkciu pal-
mového oleja sa vyuZi-
va 10% celosvetovej,
celorocnej ornej pédy.

Okrem Indonézie a
Malajzie sa najviac
palmového oleja pro-
dukuje v Thajsku, Ku-

lumbii a Niggérii.

ROCNIK 2023 | CISLO 14

Cena palmoveého oleja rastie

Plody palmy olejnej, ktoré rasti najma
v tropickych oblastiach, obsahuju najuniverzal-
nejsi rastlinny olej na svete. Vdaka nizkym vy-
robnym nakladom je lacnejsi ako ostatné oleje,
a svoje vyuzitie nachadza aj mimo potravinar-
skeho priemyslu, kedZe je zlozkou prakticky
kazdého Sampodnu, tekutého mydla alebo pra-
cieho prostriedku. Okrem toho ma palmovy
olej eSte desiatky dalSich vyuziti a za posledné
dekady sa stal kfu€ovou ingredienciou, na kto-
rej sa stal zavisly cely svet.

Celosvetova produkcia palmového oleja stabil-
ne rastie uz 5 dekad za sebou, pricom za 20-
rocné obdobie medzi 1995-2015 vzrastla tak-
mer Stvornasobne z 16 miliénov ton rocne na
60 miliénov ton rocne. Aktudlne sa celkova sve-
tova produkcia pohybuje na drovni 77,6 milio-
nov ton rocne a produkciu tahaju najma Staty
juhovychodnej Azie — Indonézia a Malajzia
s 85,4%-nym podielom celkovej svetovej pro-
dukcie. Pri takejto koncentracii produkcie méze
dochadzat k vyraznejsSim cenovym vykyvom
a zvySenej volatilite. Podobny cenovy vykyv
sledujeme aktudlne, ked cena palmového oleja,
obchodovaného na malajskej burze, stlpla
0 13% na uroven 3900 MYR/ton, ¢o predstavuje
priblizne 887 USD/ton. Cenovy pohyb bol sp6-
sobeny najma rastom importu palmového oleja
zo strany Indie, ktora je najvacsim importérom
rastlinnych olejov. Marcovy import palmového

oleja v Indii narastol o 28%, ked rastol
z februarovych 586 tisic ton na 750 tisic ton.
Dovodom zvyseného importu bola najma znize-
na cena voci séjovému a slnecnicovému oleju.
Silny import zo strany Indie na druhej strane
znizil zadsoby malajského palmového oleja, na
¢o cena reagovala rastom. Importy palmového
oleja v aprili a maji pravdepodobne opét po-
klesnu, kedZe po aktudlnom raste ceny sa ceno-
vy diferencidl voci ostatnym rastlinnym olejom
znizil. Obchodnici tym padom budud opat pre-
chadzat k importu slne¢nicového oleja. Okrem
toho su poklesy zasob v Malajzii spésobené
silnymi dazdami a zaplavami, a zaroven obme-
dzenie exportu palmového oleja z Indonézie,
kvoli podpore domdaceho dopytu pocas Rama-
danu. Po obnoveni exportu indonézskeho pal-
mového oleja, a opatovny rast malajskej pro-
dukcie, by sme mohli sledovat opatovny navrat
ceny k nizsim hladinam. Koncentracia produk-
cie vSak bude v kratkodobom horizonte sp6so-
bovat zvy$enu volatilitu. Do buducnosti by v3ak
mala produkcia palmového oleja rast, a taktiez
viac geograficky diverzifikovat. To bude zabez-
pecovat primerant hladinu ceny palmového
oleja, ktord moze byt napriek rasticemu dopy-
tu nadalej v porovnani s ostatnymi rastlinnymi
olejmi nizko. (zl)

Produkcia palmového oleja
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Objem novych hypo-
ték v poslednom kvar-
tali roka 2022 v po-
rovnani s maximom z
konca roka 2020, kle-
sol o 65% z dévodu
rastu  hypotekdrnej

sadzby.

ROCNIK 2023 | CISLO 14

Ziadosti o hypotéku v USA po styroch rasto-
vych tyZzdrioch opdt klesali

V jarnej sezéne sme
typicky sledovali na-
rast poctu ponuka-
nych nehnutelnosti,
a taktiez zvySenu
nakupnu aktivitu na

Hypotekarne uvery v USA

trhu s byvanim.
V dneSnom turbu-
lentnom obdobi vsak
moZzeme v USA sle-
dovat pokles nakup-
nej aktivity na tomto

A
--100

w1 W14 w27

2021

trhu. Podla najnov- wao

Sich dat Asociacie =Celkovo, tyzdenna zmena
Hypotekérnych Bank =Nové hypotéky, tyzdenna zmena
(MBA) sledujeme

celkovy pokles poskytnutych hypotekdrnych
Uverov. Kompozitny index Ziadosti o hypotéku
poklesol 0 4,1%, pricom vacsi pokles zazname-
nali refinancované uvery, ktoré klesali o 5,4%
v porovnani s novymi Uvermi, ktorych Ziadosti
v porovnani s predoslym tyZzdriom klesli o 3,5%.
Minuly tyZzden sme sledovali aj pokles Urokovej
sadzby pri novych Uveroch. Priemerna urokova
sadzba na 30-ro¢né hypotéky v objeme do 726
tisic USD, klesala z minulo-mesacénych 7,02% na
aktualnych 6,57%, o stdle predstavuje Uroven,
pri ktorych je nevyhodné Cerpat uUver, pri dnes-
nych Urovniach miezd. Pri tzv. jumbo hypoté-
kach, ktorych objem je vyssi ako 726 tisic USD,
sa Urokové sadzby naopak mierne zvySovali
z 6,42% na 6,5%. Pri medidnovej cene nehnu-
tefnosti v USA na drovni 428 tisic USD, by me-
sacna splatka pri aktudlnej sadzbe predstavova-
la 2700 USD. Priemernd hru-
ba mesacnd mzda v USA je
priblizne 6220 USD, takZe pri
priemernej hypotéke, by
spldtka tvorila 43% mesacnej
mzdy. V USA su vsak drastic-
ké regiondlne rozdiely, kvoli s5-

ktorym sa hypotéky stavaji §so
v niektorych regiénoch ne-*
dostupné. Napriklad

v Californii je sice priemernd

hrubd mzda 6 375 USD me-

sacne, ¢o je mierne nad celo-

narodny priemer. Priemerna
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N
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w1
2023
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2022
—Celkovo, medziro¢na zmena
=Nové hypotekéky, medziro¢na zmena

W40

—Refinancované hypotéky, tyzdenna zmena —Refinancované hypotéky, medzirocna zmena

vani na hypotéku predstavovalo mesaénu splat-
ku 4 545 USD mesacne, Cize 71% celkového
mesacného prijmu. V tomto pripade vsak ide
iba o jednoduchy prepocet, ktory nepocita
s Cistou mzdou. California je Stdtom s najvyssou
sadzbou dane z prijmu, ktord je na Urovni
20,56%. K tomu pocitame aj s odvodmi do fe-
derélnej a $tatnej poistovne na Urovni 8,65%.
Pri tomto prepocte uz pocitame s Cistou prie-
mernou mzdou na Urovni 4 513 USD mesacne,
¢o je menej, ako mesacna splatka 30-rocnej
hypotéky na priemerni nehnutelnost. Urokové
sadzby podla vyjadreni FED-u budu rast nada-
lej, aviak stale m6Zzeme ocakdvat aj zastavenie
rastu, pripadne pokles hlavnej sadzby kvali
problémom v bankovom sektore. Vysoké sadz-
by vSak budu sektor byvania nadalej spomalo-
vat. (zl)
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
-5

=Nasdag =S&P 500 Index =Dow Jones Averages . .
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2022 2023
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2022 2023
10-ROCNE DLHOPISY
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3603
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okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jdl okt jan apr jul okt jan apr
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
Krajina Sadzba Kvartalna zmena
Eurozéna (ECB) 3,50 % 1,00
USA (FED) 5,00 % 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

Priemerna volatilita ceny vajec

Tienovanie oznacuje vypuknutie vtacej chripky

Zdroj: U.S. Department of Agriculture
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