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Nemecky indikdtor IFO pokracuje dobrym smerom. Ako navysenie

M a d’a rs k u dane z nadmerného zisku ovplyvni slovenské podniky? V Eurozdne je
negativnejsi ekonomicky sentiment uz druhy mesiac po sebe.
Infldcia v eurozéne spomaluje.
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Posledného
Madarska
banka sadzbu neme-

polroka
centrdlna

nila, ostdva na urovni
13%.

Najvyssi ndrast novych
uverov sme sledovali
pri priemernej hypote-
kdrnej sadzbe 6,5%.
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AKO RASTUCE SADZBY OVPLYV-
NUJU UVEROVANIE V MADARSKU

Madarsko je mala, ex-
portne orientovana eko-
nomika s ro¢nym HDP
dosahujucim 183,8 mi-
liard EUR. Madarsko sa
aktualne nachddza
v technickej recesii, ked
inflacie

prudky  rast

a nasledne Urokovych
sadzieb spomaluje vy-
konnost ekonomiky. Vy- Ju

voj Urokovych sadzieb

ovplyviuje  ekonomiku

ako celok a jednou z délezitych sucasti je aj rea-
litny sektor. V tejto sprave si zhrnieme aktualny
vplyv vysokych urokovych sadzieb na vyvoj Gve-

rovania a realitny trh v Madarsku
Vyvoj tverov na byvanie v Madarsku

Najdolezitejsim faktorom, ktory vplyva na vyvoj
Uverovania a na trh s bytmi je Urokovy sadzba.
Aktudlne sa nachadzame v trende rastu uroko-
vych sadzieb, ked sa centralne banky snaZia
spomalit vyvoj inflaénej Spiraly. V Madarsku sa
v rdmci $tatov Eurdpskej Unie vychylila drover
cenovej hladiny najviac, na ¢o reagovala Ma-
darska centralna banka prudkym narastom sa-
dzieb. Celkovo hlavnu urokovu sadzbu zvySova-

lovanie celkovej ekonomickej
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aktivity. V tomto kontexte su velmi délezité 2
komplementdrne segmenty ekonomiky — Uve-
rovy a realitny trh. Celkovy objem poskytnu-
tych lverov na byvanie v Madarsku aktudlne
predstavuje 4,93 biliénov HUF, o je v prepocte
okolo 12,94 mid. EUR. Podla najaktualnejsich
dat, z janudra 2023, objem Uverov na byvanie
klesol v porovnani s predoslym mesiacom
0 10,1 miliardy HUF alebo 26,47 miliénov EUR.
KedZe nam agregované mnoZstvo poskytnutych
Uverov a jeho zmena vela nepovedia, budeme
sledovat najmé ukazovatel novo-poskytnutych
Uverov. Podla dat Madarskej centrdlnej banky,
objem novo-poskytnutych Uverov na byvanie
v obdobi od roku 2015 do 2022, bol najvyssi
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la od jula 2021 az 17-krat, pricom sa dostala y 2. kvartdli 2022. Zaujimavé je, ze ide
. o o .

z urovne 0,6% na 13%. Najvyssie Objem novo-poskytnutych Gverov na byvanie
jednorazové zvySenia sadzby 450 426,90
predstavovali 1,85 p.b. Na tuto 400 364,83
situdciu reagovali komercné 3%0

. , , . 300 25293 269,75
banky zvySovanim hypotekdrnej 3 . 242,50 252,
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Med:zikvartdlne bytové
transakcie v 3. kvartali
2022 klesli o 39%.

o obdobie, kedy sa najviac zvySovali urokové
sadzby. Vyznamny faktor, ktory okrem samot-
nej urokovej sadzby ovplyviuje dopyt po Uve-
roch, su ocakavania vyvoja sadzieb. To nam
vysvetluje prudky ndrast novo-poskytnutych
Uverov na byvanie v 2. kvartali 2022, kedy ob-
jem tychto Uverov predstavoval 426,9 miliard
HUF. Spravanie domacnosti ovplyvniuje central-
na banka na zaklade tzv. forward guidance, kde
svojimi vyjadreniami naznacuje buduci vyvoj
menovej politiky (napr. ¢i bude zvySovat sadz-
by). Kvéli forward guidance sa nasledne menia
ocfakavania domacnosti, ¢o vplyva na ich eko-
nomické spravanie. Pravdepodobne z tohto
doévodu mdzeme vidiet maximalny objem po-
skytnutych Uverov prave v 2. kvartdli 2022,
kedZe domacnosti z vyjadreni centrdlnej banky
ocakavali dalsi narast sadzieb, a aj moznost, ze
dlhsie  obdobie.
V druhom polroku 2022 sme uz ale sledovali

sadzby ostanu  vysoké
prudké zniZenie novo-poskytnutych Uverov na
byvanie, ked' sa sadzba zvysila, ¢o zvysilo nakla-
dy na urokové splatky nad dnosnu hladinu.
Priemerna mzda v Madarsku v druhom polroku
predstavovala okolo 1373 EUR/mesiac, ¢o po
odcitani dani a odvodov tvorilo Cistu zloZku
mzdy na Urovni 910 EUR/mesiac. Pri priemerne;j
urokovej sadzbe 6,5%, ktord bola dosahovana
v 2. kvartali 2022, by mesacna splatka na 30-
ro¢nu hypotéku o objeme 35 miliénov HUF (92
tisic EUR, ¢o predstavuje priemernd cenu 50
m2 bytu v Budapesti) bola na urovni 221 tisic
HUF (581 EUR), ¢o predstavuje 64% mesacnej
Cistej mzdy. Pri urokovej sadzbe 9% by mesacna

splatka rov-
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predstavovala 971 EUR, ¢o je uZ viac ako prie-
merna mesacna mzda. Pomer splatky pri 11%
sadzbe je 106% Cistej mzdy. Pre jednotlivca je
tak pri priemernej mzde hypotéka v Madarsku
neunosna. Vysoky pomer splatky by bol aj pri
partnerskych domacnostiach, kde by pri prie-
merne zardbajucom pare spldtka pri sadzbe
11% tvorila takmer 53% celkového prijmu do-
macnosti.

Kvoli rasticim sadzbam a znizenému dopytu po
Uveroch tak klesd aj dopyt po nehnutelnos-
tiach. Podla progndzovanych udajov Statistické-
ho uUradu ohladom transakcii s bytmi v 1-3.
kvartali roka 2022, mbézeme sledovat vyrazny
pokles transakecii, ktory zacinal uz pocas druhé-
ho polroka v roku 2021. Pokles bytovych trans-
akcii odzrkadluje znizeny dopyt, z ¢oho modze-
me usudit, Ze by mal nasledovat pokles cien
nehnutelnosti. Priemerna jednotkovd cena na
m2 v Budapesti podla dat Statistického uUradu
spomaluje, ked v 3. kvartdli 2022 rastla o 3,5%
v medzikvartdlnom porovnani. Co sa tyka me-
dzirocného porovnania, predstavoval narast
jednotkovej ceny 24,4%. Vyraznejsi dezinflatny
proces zatial v Madarsku nesledujeme. Rast
cenovej hladiny vo februdri 2023 iba mierne
spomalil na Udroven 25,4% medzirocne. Tym
padom moéZeme ocakavat zotrvanie vyssej Uro-
kovej sadzby na dlhsie obdobie, pripadne este
jej dodatocny rast. Tato situacia bude nadalej
spomalovat objem Uverovania, ¢o sa bude pre-
javovat aj v poklese cien madarskych nehnutel-
nosti. (zl)

Pocet transakcii s bytmi uskutoénenych sikromnymi osobami

nakej hypoté-
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Od 1. oktobra 2022
prepustili manazéri v
réznych sektoroch
473 000 zamestnancov

na celom svete.

Absolutne najviac pre-
pustani bolo v sektore
technoldgii, ale miera
prepustania je v inych
sektoroch casto krat
vyssia.

ROCNIK 2023 | CISLO 13
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Globdlne prepustanie siaha za

technologicke firmy

V' spravach dominuji spravy cejkovy pocet zrusenych pracovnych miest od oktébra 2022 podrfa

o velkych prepustaniach prave
z technologickych gigantov ako
Meta a Microsoft, avsak tech-
nologické odvetvie nie je jedi-
né, ktoré zaZilo prepustanie.
Kolaps Silicon Valley Bank vy-
volal otrasy v ekonomike, kto-
ra uz bola otrasenda hromad-

15,3

nym prepustanim a je pod tla- 26,2
kom centrdlnych bank, ktoré
bojuju s inflaciou, ¢im sa zvysi- Priemyselné

lo riziko recesie a tym padom odvetvia; 48,6

vacSie  straty  pracovnych
miest. Pracovny trh v USA bol
doteraz silny. Vo februari vy-
tvoril 311 tis. pracovnych
miest po pol miliéne v januari.
Prepustanie zadalo koncom
minulého roka a neuticha ani tento rok. Pred-
stavuje tak najhorsi zaciatok roka od roku 2009.
V janudri priSlo za tyZzden o pracu takmer
52 000 fudi a vo februari 77 770, ¢o je ndrast z
15 245 vo februari 2022. Od 1. oktébra 2022
prepustili manazéri v rbéznych sektoroch
473 000 zamestnancov na celom svete. Ide
o ddata z 800 firiem, z ktorych najvacsie prepus-
tanie zaznamendva Amazon, ktory zmaze tak-
mer 30 000 pracovnych miest a Meta 21 000
pracovnych miest. Technologicky priemysel

43,6

Nehnutelnosti;

Spotrebny tovar;

Zdravotnictvo;

Komunikacia; _/

sektorov v tis., zdroj: Bloomberg

Energetika; 3,7
: Verejné sluzby; 2,5

Materialy; 12,2

13,1

Technoldgie;
149,3

/

Financie; 49,8 Maloobchod;

108,7
zaznamenal jedny z najvacsich strat, ¢o pred-
stavuje asi tretinu celkovych Skrtov. Vedduci
predstavitelia spolocnosti uviedli, Ze preza-
mestnali, pretoze dopyt po ich sluzbach pocas
pandémie prudko vzrastol.

Prepustanie siaha za technologicky sek-
tor. Miera prepustania v technologickom sekto-
re je okolo 10 %. V sektoroch komunikacii, fi-
nancii, zdravotnictva, nehnutelnosti a energeti-
ky bola miera prepustania rovnako velkd alebo
vacsia, aj ked celkova strata pracovnych miest

Najviésie kumulativne prepustanie od oktébra 2022, zdroj: Bloomberg

Spoloénost % Cut Sektor Ustredie
Amazon 1,8 Maloobchod USA
Meta 24,10 Technologie USA
Alphabet 1,60 Technologie USA
FedEx 3,50 Priemyselné odvetvia [USA
Microsoft 5,00 Technoldgie USA
lkea 6,10 Maloobchod Svédsko
Philips 12,70 Zdravotnictvo Holandsko
Royal Mail 7,30 Priemyselné podniky |VB
Credit Suisse 17,40 Financie Svajciarsko
Salesforce 11,20 Technologie USA
Ericsson 8,10 Technoldgie Svédsko
Rocket Cos. 28,80 Financie USA
Micron 15,00 Technologie USA
Central China Real Estate Group No data |Nehnutelhosti Cina
Disney 3,20 Komunikacia USA
Sea 10,40 Maloobchod Singapur
Dell 5,00 Technologie USA
MS&AD 18,00 Financie Japonsko
Pou Chen 1,90 Maloobchod Taiwan
Twitter 72,30 Komunikacie USA
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Svédsko sa dostalo do
popredia globdlneho
prepadu cien nehnu-
telnosti a nevyzerd to
tak, Ze tento prepad

sa v najblizsich mesia-
coch skonci.

bola mensia. Napriklad v zdravotnictve bolo
priemerné znizenie poctu pracovnikov 20 % pri
viac ako 120 prepustani, ¢o bolo spbsobené
masivnymi skrtmi v malych startupoch, ako je
Rubius Therapeutics Inc., ktora v novembri pre-
pustila viac ako 80 % svojich zamestnancov.
Maloobchodny sektor eliminoval viac ako 108
000 miest, pretoze dopyt spomaluje a predaj v
predajniach ako Amazon zaostava za ocakdva-
niami. Goldman Sachs Group Inc. a dalSie velké

ROCNIK 2023 | CISLO 13

banky zrusili tisice pracovnych miest napriek
objavujucej sa nddeji, Ze ndvrat inflacie k cielu
bude bez recesie. Energetické spolo¢nosti patri-
li k najmenej postihnutym spolo¢nostiam, kde
bolo zruSenych menej ako 4000 pracovnych
miest vdaka rastu cien energii. Celkovo bolo
prepustanie pozoruhodne koncentrované. Tak-
mer polovicu prepustania vykonali len dve de-
siatky spolocnosti vratane velkych mien ako
FedEx, Ikea a Philips. (mv)

Prepad cien nehnutelnosti vo Svédsku

Rastuce spotrebitelské ceny a séria
zvySovani Urokovych sadzieb zasadili
Svédskej ekonomike, ktora je obzvlast
citlivd na rastuce naklady na pdzicky,
tazky uder. Domacnosti v krajine ma-
ju jedny z najvyssich dlhovych zataze-
ni spomedzi bohatych krajin s hypote-
karnymi sadzbami fixovanymi na krat-
ke obdobie. To postavilo Svédsko do
popredia globalneho prepadu cien
nehnutelnosti. Prepad nasleduje po
obdobi prudkého rastu v rokoch 2020
a 2021. Index cien nehnutelnosti v
krajine vzrastol v roku 2021 o 16,8 %
po 6,6 % zvy3eni v roku 2020. Svédska
centradlna banka vo svojom usili udr-
zat inflaciu v blizkosti ciela zvysila svoju refe-
rencnu sadzbu na 3 % z nuly za 10 mesiacov
a v dalSom mesiaci sa o¢akava dalSie zvysenie.
Okrem turbulencii na trhu s nehnutelnhostami
prispeli tieto kroky k poklesu spotrebitelskych
vydavkov. Zaroven sa zastavuje vystavba no-
vych domov, ¢o mé vo Svédsku tento rok viest k
ekonomickému poklesu. Progndzy Eurdpskej
komisie ukazuju, e Svédsko by mohlo byt jedi-
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2023 zazije celoro¢ny pokles. Pri medzirocnom
porovnani, ceny nehnutelnosti klesaju uz 6smy
mesiac po sebe. Hoci bol pokles v poslednom
mesiaci slabsi ako v predoslych mesiacoch, po-
kles cien nehnutelnosti eSte nejaky ¢as potrva.
(mv)
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Vyrobcovia maju 40%
podiel na tvorbe ESI,
poskytovatelia sluZieb

30%, spotrebitelia
20%, maloobchodnici

5% a konstruktéri 5%.

Predstihovy ukazova-
tel IFO rdstol Siesty
mesiac za sebou a zvy-
Sil sa aj index sucas-
nych podmienok.

ROCNIK 2023 | CISLO 13

Nalada podnikatelov v Eurozone poklesla

Indikator ekonomického sentimentu
je zloZzeny ukazovatel, ktory meria
ekonomickd ndladu medzi vyrobca-
mi, poskytovatelmi sluzieb, maloob-
chodnikmi, stavebnictvom
a spotrebitelmi v Eurozéne, ktory
vyddava Eurdpska komisia. Po postup-
nom zlepSovani ku koncu minulého
roka, doslo k miernemu upadku sen-
timentu uz druhy mesiac po sebe

Indikator ekonomického sentimentu v Eurozéne

a momentdlne je index na Urovni
99,3 bodov ¢o je zaroven aj pod kon-
senzom trhu, ktory odhadoval 99,8
bodov. Stdle je vSak tato hodnota tesne nad
rocnym priemerom 98,9 bodov. Podnikatelia
naprie¢ Eurozénou teda ocakavaju negativnej-
Siu situaciu v ekonomike, ¢o sa odrazilo na cel-
kovom vysledku indikatora. Ku poklesu doslo
takmer vo vsetkych odvetviach priemyslu
okrem spotrebitelov a poskytovatelmi sluZieb,
kde ndlada ostala takmer totozna.

Spomedzi jednotlivych krajin Eurozény najvy-
raznejSi medzimesacny pokles zaznamenalo
Rakusko, kedy ich nalada spadla na 89 bodov.
Nasleduje Chorvatsko a Portugalsko. Co sa tyka
samotného Slovenska, tak dosiahol najlepsie
medzimesacné zmeny a to narast na 93,7 bo-

apr maj jan jal okt dec
2022

= Ekonomicky sentiment—D6vera v priemysle —Dévera v stavebnictve
—Dévera v sluzbach —Dévera spotrebitelov —Ddévera v maloobchode

aug sep nov jan

MACHGBOND

dov, ktoré vsak nasleduje po nestabilnych Urov-
niach ekonomického sentimentu, kedy Uroven
pravidelne koliSe medzi poklesom a narastom.
Déveru najviac potiahla vyroba
a poskytovatelia sluzieb, ktori ocakavaju zlepse-
nie. Na Slovensku sa zhorsila nadlada pri malo-
obchode, kedy indikator poklesol. Dalsie kraji-
ny, ktoré ocakdvaju pozitivnejSiu situaciu
v ekonomike su Malta, LotySsko, Taliansko. Na-
opak najvacsie ekonomiky Eurozény ako Ne-
mecko ¢i Finsko sa priklanaju k negativnej moz-
nosti a teda mali velky vplyv na konecny vysle-
dok tohto mesacného indikatora ekonomické-
ho sentimentu v Eurozéne. (mvij)

IFO Nemecka pokracuje dobrym smerom

Najvyraznejsi predstihovy ukazovatel Nemecka,
index Ifo, v marci rastol Siesty mesiac v rade a
dosiahol hodnotu 93,3 z 91,1 vo februari
a zvysil sa aj index sucasnych podmienok. Nizsie
velkoobchodné ceny plynu a opatovné otvore-
nie Cinskej ekonomiky zvysili ekonomicku doéve-
ru, a tak odolala nedavnym turbulenciam na
financnych trhoch spo6sobenych situdciou
v bankovom sektore. Nemeckd ekonomika v
poslednych mesiacoch vykazuje znamky zlepse-
nia, aj ked sa v prvom kvartali tohto roka oca-
kava mierna recesia. Okrem banko-
vych problémov je dominantny ne-
mecky vyrobny sektor stdle pod
tlakom. Potvrdzuje to index ndkup-
nych manazérov, ktory minuly tyz-
den ukazal, Ze rast sukromného

Ozdravenie

ohladom ukazovatela Ifo, kedZe nedavne tur-
bulencie na finanénych trhoch sa moziu
v ukazovateli prejavit s ¢asovym odstupom.

Ifo je hlavny ukazovatel zdravia v ekonomike
eurozény je zalozeny na prieskume priblizne 7
000 veducich pracovnikov v nemeckych vyrob-
nych spolocnostiach, sluzbach, maloobchode,
velkoobchode a stavebnych spolo¢nostiach.
Cielom je posudit ich hodnotenie stavu ekono-
miky a ich vyhliadky. (mv)

Hodiny hospodarskeho cyklu IFO
Vjvoj od 2017

e e

sektora bol pohanany vyluéne sluz-
bami, ktoré zaroven kompenzovali
pokles vo vyrobe. Momentalne vo
vyrobnom sektore chyba dynamika,
kedZe nové objedndvky zostdvaju

Kriza
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Spolu so standardnou
21% dartiou z prijmov
pravnickych oséb mé-
Ze byt redlne dariové

Dan z nadmernych ziskov alebo anglicky vyraz
windfall tax je dodatocny poplatok, ktory vlada
ukladd najma takym spolocnostiam, ktoré profi-
tuju z niecoho, za ¢o nie su zodpovedné ako
napriklad neocakdvany prijem. S navrhom pri-
$la minuly rok Eurdpska komisia, aby podniky,
ktoré dosiahli nadmerné zisky v désledku neo-
Cakavanych okolnosti, prispeli k zmierneniu
energetickej krizy. V pripade firiem, ktoré pod-
nikaju v odvetviach ropy, zemného plynu, uhlia
a rafinérii sa zavadza tzv. solidarny prispevok.
Sadzba na vypocet docasného solidarneho pri-
spevku daného Komisiou je najmenej 33%, pri-
¢om zvysSok je na rozhodnuti samotnych ¢len-
skych statov. Na Slovensku koncom vlanajsieho
roka predstavoval sadzbu na drovni 55%
a najnovsie sa navysil na 70%, pricom sa uplat-

ROCNIK 2023 | CISLO 13

sia s cenou ropy a radia sa medzi nadmerné
zisky. To stavia rafinériu do konkurencnej nevy-
hody, kedZe v ostatnych krajinach sa zdanuje
rozdiel medzi cenami ropy Ural a Brent
(Madarsko) alebo je sadzba vyrazne nizsia
(Rakusko 40%). Slovnaft sa uz v priebehu roka
stretla s mnohymi prekdzkami, kedy od februa-
ra mbze exportovat vyrobky z ruskej ropy iba
do Ceska a na Ukrajinu a od decembra bude
moct na zahrani¢né trhy smerovat iba produk-
cia z inej neZ ruskej ropy. Doteraz kupovala tan-
kery z alternativnych zdrojov a mixovali ropu,
aby si udrzali prevadzkyschopnost. Preto dalsia
dodavka 90 tisic ton ropy pochadza
z Azerbajdzanu, ktora aj po skonceni vynimky
z embarga na ruskd ropu vyprodukuje dosta-
to€né mnoistvo paliv pre odberatelov

zatoazeme slovnaftu nuje popri beznych daniach a odvodoch za zda- v strednej Eurdpe, kde smeruju dve tretiny jej
91% riovacie obdobie minulého aj tohto roka. Vzta- produkcie.
huje sa na zdanitelné zisky, ktoré presiahli 20%
zvysenie priemeru ziskov v obdobi 4 rokov. VIa- Takze najskor sa pre podniky obmedzil dovoz
da tak odhaduje, Ze za rok 2022 prinesie Statu zakladnej suroviny a nasledne jej dalsi predaj,
priblizne 400 milidonov eur. Tie maju sluzit naj- ¢im firma bola nitena hladat alternativu. Na to
ma na finanéné podpory pre koncovych odbe- bolo potrebné vynaloZit urdité prostriedky
ratelov. a investicie na prebudovanie podniku
a nakoniec im eSte stat udelil nadmerné zdane-
Pre slovensku rafinériu Slovnaft toto mimoriad- nie zisku, ktoré v konecnom dosledku mébze
ne zdanenie predstavuje odcerpanie vysSieho doviest firmu k odchodu z doméceho trhu. To
poctu zdrojov a suvisle brzdi investicie vSak mo6Ze otvorit dvere pre ostatnych dodava-
v dosledku ¢oho sa mdze spomalit rast spolo¢- telov z EU, ¢o sa ale mdZe prejavit na cene ko-
nosti a poklesnut jeho trhova hodnota. Zaroveri modity v oboch pripadoch. Na druht stranu sa
sa tym moze znizit motivacia k tvorbe zisku z platenia solidarneho prispevku odstranilo od-
a dosahovanie horsich ekonomickych vysled- vetvie tazby uhlia, ¢im chcl podporit hornonit-
kov. Dal$im problémom je, Ze solidarny prispe- riansky regién, kde budu potrebné investicie na
vok sa vztahuje na cely danovy zaklad, ¢ize aj transformaciu pre skoncéenie tazby hnedého
na predchadzajuce prijmy, ktoré priamo nesuvi- uhlia. (mvj)
SLOVNAFT, a. 5. 2018 2019 2020 2021
Vysledok hospedarenia za tiétovné obdobie pred zdanenim 132138000 € | 27 416 000 € |- 102058 000 € 302965000 €
Priememny zisk pred zdanenim 90 115250 €
Zisk nawjseny o 20% 108 138 300 €
Nadmemy zisk 194 826 700 €
P S 55%  107154685¢
70% 136378690 €
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*metodickd pozndm-
ka

Percentily v grafe be-
rd do udvahy vsetky
¢lenské  krajiny EU,
kde
najmé krajiny mimo

inflaciu  tahaju
eurozony. Text vsak
porovndva len infldciu
v krajindch eurozdny.
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Inflacia v eurozony poklesla, jadrova dalej

rastie

Rychly odhad inflacie od eurostatu ukazuje za
marec vyrazny pokles inflacie v eurozéne. Hod-
nota inflacie v eurozéne klesla na 6,9% medzi-
rocne, ¢o predstavuje najnizsiu hodnotu za po-
slednych 12 mesiacov. . Medzimesacny ndrast
cien je na Urovni 0,9%. ESte minuly mesiac uka-
zovali data eurostatu rast cien o 8,5% medzi-
rocne. Tento pokles nastal aj vdaka bazickému
efektu, ktory sa vyrazne zacal prejavovat prave
od marca, kedy sa rast cien z dévodu energetic-
kého Soku po invazii Ruska na Ukrajinu pretavil
do bazy rocného porovnania. Najvyraznejsie
rastli potraviny, ktorych ceny medziro¢ne na-
rastli o 15,4%. Naopak najmensi rast zazname-
nali ceny energii, ktoré medzirocne dokonca
poklesli 0 0,9%. Prave tieto dve zlozky sa neza-
znamenavaju do jadrovej inflacie, ktora dosiah-
la v marci nové maximum 5,7% medzirocne.
Prave jadrova inflacia sa da povaZzovat za rele-
vantnejsi ukazovatel a to najma kvéli tomu, Ze
do nej nevstupuju ceny potravin a energii, kto-
ré su zavislé na cene komodit avsak v pripade
poklesu cien komodit vedia ceny tychto pro-
duktov aj klesat. V spotrebnom kosi jadrovej

inflacie maju az 62% zastupenie sluzby. Prave
v sektore sluzieb je zlacfiovanie nie prilis bez-
nym javom a vysSia cenovd hladina ostane
v sluzbach zvacdsa trvalo zakomponovana. Me-
dzi jednotlivymi krajinami eurozény rastu ceny
stdle najrychlejsSie v pobaltskych krajinach. Slo-
vensko je vSak hned'v zavese na Stvrtom mieste
s medzirocnym rastom cien o 14,8%. Naopak
najpomalSie rastd ceny v Luxembursku
a v Spanielsku, kde je medziroéné tempo rastu
3,0% resp. 3,1%. Jedinou krajinou eurozény kde
bola marcova inflacia vyssia ako februarova je
Slovinsko, kde hodnota narastla z 9,4% na
10,4%. Dalsie spomalenie cenového rastu
v eurozone je v aktualnej situdcii neisté. Aj ked’
bazicky efekt, ktorého vyraznejsi vplyv by sme
mali vidiet najma v obdobi od augusta do ok-
tébra bude tladit na spomalovanie rastu ceno-
vej hladiny, tak rast cien nekomoditnych zloziek
spotrebného kosa, ktoré zastupuje jadrova in-
flacia bude mat opacny efekt. (mm)

Inflacia: porovnanie s krajinami EU
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH 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) 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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Cinsky export oslabuje

Medzirocna % zmena exportu

jan apr jal okt

2020

Zdroj: China Customs Statistics Information Center (CCS)
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