r-

Ig 3l

| -
BENCONT GROUP

ROCNIK 2023 | CiSLO 15

BENCONT WEEKLY
REPORT

V TOMTO CISLE:

Vyvoj realitného trhu naznacuje stagndciu, pricom sa pozastavil aj
prilev novych bytov do ponuky. Cena Bitcoinu sa dostala spdt nad

7 4
Kvar tal na an al y za uroveri 30 tisic USD, dokdZe sa niekedy dostat nad svoje maximum ?

- ” Uverovanie v Cine podporuje vidda zniZovanim sadzby povinnych
rea I I tn e h o tf' h u minimdlnych rezerv pre banky. Slovenskému stavebnictvo sa nadalej
dari a vystavba v zahranici sa dostala do rastu. Priemyselnd produk-
cia md vSak problémy dostat sa do plusu, pricom do poklesu ho tahd
najmd slabd gumdrenskd vyroba. Inflacné ddta z Ameriky poukazuju
na spomalovanie tempa, ale rast jadrovej infldcie predbehol rast
spotrebitelskych cien. Ako sa vyvija infldcia v krajindch V4 a najvdc-
Sej eurdpskej ekonomike—Nemecku? Cinsky export prekvapil.
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V prvom kvartdli roku
sme zaznamenali pre-
daj len 197 bytov v
novostavbdch.

Jednotkovd cena vol-
nych bytov zostala na

drovni 4 900 €/m2

V prvom kvartdli ponu-
ku tvorilo 3 229 vol-
nych bytov v novostav-
bdch.
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REALITNY TRH V BRATISLAVE STAGNOVAL AJ
POCAS PRVEHO STVRTROKU 2023, ZASTAVIL
SA AJ PRILEV NOVYCH BYTOV DO PONUKY

Prvy Stvrtrok 2023 na realitnom trhu s novos-
tavbami v Bratislave sa niesol v podobnom du-
chu ako druhd polovica roku 2022. Na trhu sa
predalo len 197 bytov v rdmci novostavieb, ¢o
je podobné cislo ako v tretom a Stvrtom Stvrtro-
ku 2022. Cena ponukanych bytov dalej stagno-
vala, ked' sa od leta 2022 nachddza na urovni
okolo 4900 €/m? Zmenou je prilev novych by-
tov do ponuky, ktory sa za posledny Stvrtrok
vyrazne spomalil a ponuka novostavieb v Brati-
slave tak ostala na rovnakej urovni ako ku kon-
cu roka 2022.

Ku koncu prvého stvrtroka 2023 tvorilo ponuku
novostavieb v Bratislave 3229 volnych bytov v
ramci 78 projektov. Oproti koncu roka 2022 sa
celkova ponuka zvysSila len o 20 bytov, ¢o je
vych projektov. Do ponuky v ramci Stvrtroka
pribudlo len nie¢o cez 200 novych bytov. Jedna
sa o prirodzeny vyvoj, ked developeri v dosled-
ku slabého predaja nezvySuju ponuku o nové
etapy, ktorymi by konkurovali svojej uz existu-
jucej ponuke.

Priemerna cena volnych bytov predstavovala
4930 €/m? vratane DPH. Oproti Stvrtému Stvrt-
roku 2022 tak cena pri medzikvartdlnom raste o

0,25% dalej stagnovala. Medziro¢ny rast sa tak
znizil na 6,4%. Stagndcia ceny je dosledkom
oslabeného predaja a narastu poctu volnych
bytov oproti zaciatku roka 2022. Najlacnejsie
novostavby sa ponukali v okrese BA IV pri prie-
mernej cene 4315 €/m? vratane DPH, kedZe v
tomto okrese vacsinu ponuky tvoria projekty v
okrajovych mestskych castiach ako Lamac, De-
vinska Novd Ves a Zahorskd Bystrica. Naopak
najdrahsie byty sa tradi¢ne preddvali v Starom
Meste pri priemernej cene 7412 €/m?. Novos-
tavby v okresoch BA Il, BA Ill a BA V sa v prie-
mere ponukali za podobu cenu okolo 4800 —
5000 €/m? vratane DPH.

Priemerna rozloha bytov pokracovala v pokle-
se, ked' sa dostala na 60 m?, ¢o v medziroénom
porovnani znamena znizenie rozlohy o 6,9%.
Nové byty, ktoré do ponuky pribudli v posled-
nom Stvrtroku mali priemernd rozlohu nizsiu
nez 60 m?, ¢o potvrdzuje trend projektovania
mensich bytov kvoli nizSej priemernej absolut-
nej cene. Ta bola ku koncu prvého stvrtroka vo
vySke 296 tisic € vratane DPH a podobne ako
cena na meter Stvorcovy tak dalej stagnovala
na rovnakej Urovni.

Tabulka 1: Specifika volnych bytov na trhu s novostavbami v Bratislave rozdelené podla okresov (1.Q.2023)

BAI 261 71,37 7412 € 505646 €
BAII 9384 56,87 43849 € 275 381€
BA Il 495 60,07 S5098€ 3095977 €
BA IV 8957 61,53 4315€ 2645943 €
BAV 528 57,52 4905€ 2765984 €
S5polu 3229 60,14 4930 € 296 530 €
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Tabulka 2: Specifika predanych novostavieb v Bratislave rozdelené podla poctu izieb (1.Q.2023)

Pocet izieb

LA B | k=

Spolu

Realizacné ceny sa
medzirocne zvysili o
20 %, ale medzikvar-
tdlne doslo k poklesu
01,43 %.

Prvy kvartal roku sa
nadalej niesol v zna-
meni oslabeného do-

pytu.

Priemernd cenana  Priemernd absoliina

PocCet bytov  Priemerna vymera

34 34,72
77 52,10
45 78,96
34 107,12

7 138,21

197 67,79

Pocas prvych troch mesiacov 2023 sa v ramci
bratislavskych novostavieb predalo 197 bytov,
¢o hovori o dalsom slabom Stvrtroku, ked sa
dopyt po bytoch pohyboval na minimalnych
Urovniach. Prudky prepad predaja je evidentny
uz od leta 2022 a je spdsobeny kombindciou
vysokych urokovych sadzieb, ekonomickej neis-
toty a negativneho sentimentu na trhu. Prie-
mernd cena predanych bytov dosiahla 4833 €/
m?, ¢o v medziroénom porovnani predstavuje
narast o 20% zatial ¢o v medzikvartadlnom po-
kles o 1,43%. Vzhladom na nizku vzorku vsak
priemery pri predanych bytoch nedosahuju
takd konzistentnost ako pri ponutkanych by-
toch. Priemerna absolutna cena predanych by-
tov dosiahla 307 tisic € vratane DPH, pricom
priemernd rozloha predanych bytov predstavo-
vala 68 m2.

Rudolf Bruchdnik, hlavny analytik Bencont In-
vestments: ,Prvy Stvrtrok 2023 na realitnom
trhu v Bratislave nepriniesol vyrazné zmeny.
Znacne oslabeny dopyt sa dal o¢akdvat, kedZe
sa vela nezmenilo ani na faktoroch, ktoré k ne-
mu vedu. Urokové sadzby su prirodzene vy-
znamnou pricinou, kedZe predraZuju financova-
nia kupy bytu. Tie za posledny Stvrtrok este
mierne podrdstli a nové hypotéky sa dnes po-
skytuju pri urokovej sadzbe 4-4,5%. Ndrast uro-
kovej sadzby o 3% spésobil pri nezmenenej cene
bytu ndrast mesacnej spldtky hypotéky o tak-
mer 50%, Co je pre kupujucich obrovsky Sok —
najmd vzhladom k tomu, Ze k takejto zmene
doslo v priebehu jedného roka. Okrem toho sa
stdle nachddzame v dobe neistého ekonomické-

m2 cena
4821€ 166 817 €
4909 € 253472 €
5035€ 395411 €
4463 € 461 862 €
4112 € 597 233 €
4833 € 307 277 €

ho prostredia s vysokou mierou infldcie, ktord je
primdrnou pricinou vysokych sadzieb. Popri tom
dochddza k poklesu cien starsich bytov, o mno-
hych kupujucich navddza k vyckdvaniu, ¢i ne-
klesnu aj ceny novostavieb. Vsetko to vedie k
prostrediu, v ktorom zdujemcovia kupu bytu
zvaZuju omnoho dlhSie.”

Na druhej strane vsak aj napriek slabému pre-
daju neocakdvame pokles cien bytov v novos-
tavbach. Proti tomu takisto hovori viacero fak-
torov ako vyrazne vysSie ceny stavebnych na-
kladov, ktorych korekcia zatial' nie je v dohlade,
silny trh prace a nizka zlyhanost Gverov v ban-
kach, ktoré budu branit ndtenym vypredajom a
dlhodoby nedostatok bytov v Bratislave, ktord
je najrychlejsie sa rozvijajucim regidnom na
Slovensku. Ponuka bytov, ktora ku koncu roku
2022 vzrastla no aktudlne uZ stagnuje. Tento
trend sa esSte bude musiet potvrdit v nadcha-
dzajucich mesiacoch, no myslime si, Ze sa tak
stane. Developeri uz dnes brzdia vystavbu no-
vych etap projektov, kedZe nevedia vypredat uz
rozbehnuté etapy. Okrem toho je omnoho taz-
Sie splnit kritéria predpredanosti na ziskanie
bankového financovania, bez ktorého sa vacsie
projekty realizovat nedaju. V neposlednom ra-
de treba spomenut, Ze zatial ¢o nominalne ce-
ny bytov stagnuju, v redlnom vyjadreni uz klesli.
MoéZe za to prave dvojciferna inflacia a s rfiou
spojeny narast miezd. Ten bol na Slovensku v
roku 2022 7,1%, zatial ¢o podla predikcie NBS v
roku 2023 dosiahne 10,2% a v roku 2024 9,2%.
Dostupnost byvania sa tak od bodu v ktorom sa
nachadzane dnes bude zlepSovat.
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Na realitnom trhu
predpokladdme  po-

kracovanie stagndcie
kym nepride ku zniZe-
niu  udrokovych
dzieb na hypotékach.

sa-

Doprava a klesajuce
ceny energii spomalili
rast celkovej infldacie o
celé jedno percento.

Z uvedeného preto predpokladdme pokracova-
nie stagnacie na realithom trhu aj v druhom
Stvrtroku 2023. K miernemu oziveniu moze do6-
jst koncom leta, do kedy sa v pripade Uspesné-
ho boja proti inflacii mézeme dockat aj prvych
znizeni urokovych sadzieb na hypotékach, ktoré
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dostupnost byvania popri rasticich mzdam da-
lej zvysia. Nemyslime si vsak, Ze by takéto mier-
ne ozivenie malo viest k narastu cien bytov a v
roku 2023 tak v Bratislave o¢akdvame pokraco-
vanie stagndcie cien novostavieb. (rb)

Vyvoj na trhu novostavieb v Bratislave
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cena volnych bytov na m? s DPH (prava os) cena predanych bytov na m?s DPH (prava os)
Spomalujuca inflacia v USA
V marci sa opat, uz deviaty mesiac po sebe USA - inflacia
spomalil rast cenovej hladiny v USA % %
a z februdrovych 6% sa podarilo klesnut na '7{5. .'5{0. .'2{5. .010. .215. .510. .7’.5. .10.’0
5%. Trhové odhady pritom Cakali 5,2% tem-Potraviny I 8,50
po rastu cenovej hladiny. Stale je to relativ-Byjvanie ] 7,81
ne daleko od stanoveného ciela FEDu 2%, Jadrovd inflacia [ ] 5,60
ale postupne je k nemu ¢&oraz blizSie Celkovainflcia I 498
a vykazuje pokradujice znamky spomalova-Rekredcia S 4,83
nia. Hlavnymi faktormi spomalujdce inflaciu Oblecenie . L 3,25
su klesajuce hlavné energetické zlozky, éimZdravotr)a EEICENOE - L0
. . . , _Vzdelanie || 1,40
poklesli celkové naklady na energie, ktoré sa Doprava - 097
medzimesacne zniZili o 3,5%, ¢o vykompen—Energie — 6,42
zovalo rastuce naklady na byvanie. Pomal- -
v Ly , . B Medzirotna zmena
Sim tempom rastli ceny benzinu, zemného -
plynu aj elektriny. Priaznivé bolo aj porovna- MACROBOND

nie s minulym rokom, kedy ceny energii prudko
stupali. ZniZenie produkcie OPEC+ vSak pravde-
podobne vynesie tieto ceny naspat nahor. Po-
travinova roc¢nd inflacia rastla pomalsim 8,5%
tempom, pricom v medzimesachom porovnani
ostdva nezmenend. Na druhu stranu jadrova
inflacia, ktora nezahfna volatilné ceny potravin
a energii, lepSie odraza rozsah zakladnej infla-
cie, ktorej Celia americké domdacnosti nepatrne
zrychlila o 10 bazickych bodov na 5,6% a zhodla
sa tak s ocakavaniami trhu. V 12 mesa¢nom

porovnani prvykrat predbehla celkovu inflaciu a
podobne ako pri celkovej inflacii je tlak tvoreny
neustale vySsimi cenami najomného
v sukromnom sektore, ktoré tvoria viac nez
30% spotrebného kosa.

ZvySenie urokovych sadzieb FED malo Ziadany
vplyv na postupné spomalovanie rastu cenovej
hladiny, kedZe sa dostala v marci na hodnoty
podobné spred dvoch rokov a pokracuje
v dezinflaénom trende. Zaroven sa predpokla-
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Oproti februdru CPI
zrychlila mesacny rast
0 0,1% a jadrovad infld-
cia medzimesacne
spomalila na 0,4%.

Spotrebitelské ceny v
Nemecku spomalili rast
na 7,4 %.

K spomaleniu rastu
cien doslo aj vo vset-

kych krajindch V4.

da, Ze dalSie zasadnutie
FEDu bude poslednym, ke-
dy sa zvysi zdkladna droko-
va sadzba o 25 bazickych
bodov, pretoze pretrvdva
nerovnovdaha medzi silnym
dopytom a nedostatocnou

ROCNIK 2023 | CISLO 15
TS

Inflacia USA medzimesaéna zmena

ponukou na trhu. Neza-
mestnanost sa pohybuje na
historickych 3,5% minimach
a vydavky spotrebitelov su
¢oraz vacsie ¢im podporuju
hospodarsky rast, zatial' ¢o
pocet novych pracovnych

P 1. 1 I .I Lo, | I | | watlual Ill ||.|| Ill-ll-llll -lIu |l| |Iu nl.. 1

_‘ =
0,022 |

T

. , . 2019
miest klesa. Spomalenie

T I | ‘
ekonomiky spolu
s ochladenim trhu prace budu klucové faktory,
ktoré mdzu v nasledujucich mesiacoch prispiet

k zniZeniu inflacie na spominané 2% a ukoncit

tak cyklus zvySovania Udrokovych sadzieb.
Zmiernovanie inflacnych tlakov v USA odraza aj
index cien vyrobcov, ktory v marci vyrazne spo-

2020 2021

—Celkova — Jadrovéa = Potraviny mEnergie m Sluzby

2022 2023

MACROBOND
e — =y e R

na 27%

e ——ey e mm e — -

e = ey =

ESte mlnuly mesiac ceny vyrobcov
stagnovali na nulovych drovniach, pricom
v marci prekonali  ocdakavania  trhu

a medzimesacne poklesli 0 0,5%. (mvj)

Vyvoj inflacie v Europe

Celkova nemecka inflacia v pokles

Nemecka miera inflacie v marci obnovila
svoj klesajuci trend v désledku prudkého pokle-
su cien energii, no tlaky na ceny zostdvaju na-
dalej intenzivne. Spotrebitelské ceny vzrastli v
marci o 7,4 % v porovnani s rovnakym mesia-
com predchadzajuceho roka, ¢o je pokles opro-
ti februarovym 8,7 %. Celkovo ceny energetic-
kych produktov sa medziro¢ne zvysili o 3,5 %,
¢o je prudky pokles z 19,1 % ndrastu zazname-
naného vo februari. Tento pokles je na grafe
zachyteny hlavne v zlozke dopravy a byvania.
Treba vsak pripomendut,
Zze vzhladom na silny
rast cien energii v mi-
nulom roku udaj za ma-
rec 2023 podliehal ba-
zickému efektu. Na dru-
hej strane ceny potra-
vin v marci medziro¢ne
vzrastli 0 22,3 %, ¢im sa
mierne zrychliliz 21,8 %
zaznamenanych vo feb-
ruari. Miera jadrovej
inflacie, ktord nezahrna
volatilnejSie  kategorie
potravin a energii vzras-
tla 0 0,1 % oproti pred-
chadzajucemu mesiacu

mPotraviny 2,5 %

=Byvanie 1,7 %

=Doprava 0,045 %
Rekreécia a kultura 0,76 %
Ostatné 2,4 %

2020

5
1

na 5,8 %, ¢o naznacuje, ze cenové tlaky sa rozsi-
ruju aj na dalSie produkty a sluzby.

Inflacia v krajinach V4 v poklese

Vo vsSetkych krajindch VysSehradskej
Stvorky v marci taktiez doSlo ku spomaleniu
rastu ceIkovej inﬂécie Spomedzi tychto krajin
v Cesku 14,96 %, v Polsku 16,62 % a nasledne
v Madarsku 25,16 %, ¢o je najvy$sia Uroven
v krajinach EU. Na Slovensku sa klesajuci trend
prejavuje vdaka miernemu poklesu alebo spo-

Nemecko: Zlozky inflacie 5

8
CPI Y/Y mar 2023;
74%

6

IS

w

N

-1

2021 2022 2023

MACROBOND
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Inflacia: porovnanie s krajinami EU

maleniu rastu cien energii,
nakladov suvisiacich s byvanim
a pohonnych hmot. Tak sa
uroven inflacie dostala na naj-
nizSiu Uroven za poslednych
) Sest mesiacov. Na druhej stra-
ské krajiny EU. ne cenové tlaky stale nepre-
stavaju hlavne kvoli cendm
potravin, ktoré medzimesacne
vzrastli o 2,1 %. Podobny vyvoj
je vidno aj v ostatnych kraji-
nach s rovnakymi polozkami
len s rozdielnymi hodnotami.
Odhaduje sa, zZe inflacia na 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
S|OV€nSkU by mala pokraéovat’ = Cesko =Madarsko = Polsko = Slovensko —Median = Percentil 40-60 - Percentil 25-75  Percentil 10-90
v klesajucom trende a v druhej polovici tohto roka by sa mohla dostat pod 10 %. (mv)

Rozdiel urokov na uveroch a na vkladoch

So zvySovanim Urokovych sadzieb

centralnymi bankami  dochadza

k predraZovaniu zdrojov financovania domacnosti a ich rozdiel, zdroj: NBS

Uverov, a preto to banky musia pre- 0% 1,60%

mietnut do vyssSich Urokoch na Uve- ;suy
Urokovy ,spread“ sa roch. Tento narast pozorujeme od

-30

Percentily v grafe beru
do uvahy vsetky clen-

MACRGBOND

Priemer urokov na nové vklady a tvery na nehnutelnosti pre

1,40%

3,00% 1,20%
na Slovensku vo febru- zaCiatku roka 2022 a aktudlne prie- 250% L00%
- , . merny urok pre domdcnosti na novy
dri dostal na droven . , . 2,00% 0,80%
Uver je na urovni 3,5 %. Na Sloven-

1,5%. sku od zatiatku roka sadzby na dve- > 0.60%
rovej strane rastu rychlejsie, ako na %% 040%
strane vkladov. To zvySuje Urokovy 0-~0% 0,20%
»spread” vdaka ¢omu banky navysu- o00% L L o0
ju svoje Urokové marze. Februdrové NEN%}Ei%%%%%%%Né%%%%ié:%%wg
zdrazenie hypoték bolo jedno z naj- e RN N R N
prUdgllCh Za pOS|Eng rok, avSak na Rozdiel (prava 0s) ====Nové vklady (I'avi os) Nové tivery na nehnutefnosti (fava os)

druhej strane priemerné urocenie

novych terminovanych vkladov vo Priemer Urokov na nové vklady a dvery na nehnutelnosti pre
februari dokonca mierne pokleslo. domacnosti a ich rozdiel, zdroj: CNB

Tak sa tento Urokovy spread na Slo-
vensku dostal na Urover okolo 1,5 %, s
¢o by mohlo viest k vac3ej ziskovosti 5 s /—/—\/
bank. Pre banky je dblezité zdvihat aj
uroky na terminovanych v kladoch,
aby si udrzali klientov, pretoze tieto
vklady tvoria ¢ast financovania no-
vych Uverov. Druhou moznostou fi-
nancovania pre banky je emitovanie
hypotekarnych  zaloznych listov
(zabezpedenych dlhopisov). Vyssie
urokové sadzby tak zatial citia hlavne
ti klienti, ktori si chcu z banky pozi-
¢at, a vidno to aj na novom Uverovani. Po zdra- spred roka. Na porovnanie v Cesku kde maju
Zeni uz mnohym prijmy nestacia na to, aby zis- Uroky o mnoho vyssie z dévodu vyssich sadzieb
kali dostatocny Uver. Banky preto Uveruju me- centralnej banky, priemerny urokovy spread
nej. Vo februari poskytli najmensi objem dve- v lete minulého roka zadal dosahovat zaporné
rov od jesene 2018. ISlo len o tretinu sumy hodnoty. (mv)

7,00%

4,00%
3,00%

2,00%

1,00%
0,00%

-1,00%
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Rozdiel (pravé os) = Nové vklady (fava os) Nové uvery na nehnutelnosti (favé os)
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Platobna siet Bitcoin
vyuZiva priblizne 123
TWh energie rocne,
o je viac ako 185 jed-
notlivych Stdtov, pri-
com sa najviac pribli-
Zuje rocnej spotrebe
energie Norska.

Zakladatel S. Naka-
moto je od roku 2010
anonymny a na jeho
adrese, kde sa nachdad-
dza 1,1 miliéna BTC,
neboli zaznamenané

Ziadne transakcie.

Aktudlny ndrast ceny
je spésobeny najmd
nestabilitou bankové-
ho sektora, ktorému
technoldgia  Bitcoin
konkuruje.

Vobec prva, najznamejsia a na zaklade trhovej
kapitalizacie najvacSia kryptomena - Bitcoin,
zacala opat vykazovat rast. Bitcoin svoje maxi-
mum dosiahol v novembri 2021 na Urovni 69
tisic USD/BTC. Odvtedy vsak Bitcoin, a aj cely
kryptomenovy trh vstupil do klesajuceho tren-
du. Do poklesu sa dostal napriek tomu, Ze
v ramci kryptokomunity bol povaZovany za tzv.
anti-cyklické alebo nekorelujuce aktivum, na
ktoré by nemal negativne vplyvat ekonomicky
cyklus ¢i vysoka hladina inflacie vo svetovej
ekonomike. Tato hypotéza sa vSak ukazala ako
nepravdiva, ked pri raste inflacie a spomalovani
ekonomickych mocnosti vyrazne oslaboval aj
Bitcoin. Cena jedného bitcoinu kontinudlne
klesala a dno dosiahla v novembri 2022 na
Urovni 16 tisic USD. Bitcoin zo svojej hodnoty
odpisal takmer 80% a pre navrat na najvyssiu
uroven, by teda musel posilnit o 400%. Aktual-
ne od lokalneho dna Bitcoin posilnil uz o 87% a
prekonal délezitu psychologicku hranicu 30 tisic
USD/BTC. Rastovy trend je spOsobeny najma
krizou bankového sektora po krachu SVB
a prebrati Credit Suisse. Na jednej strane trh
ocakava, Ze kvoli problémom v bankovom sek-
tore uz centralne banky nebudi pokracovat
v zvySovani sadzieb, ¢o podporuje dopyt po
rizikovych aktivach. Na druhej strane Bitcoin
predstavuje alternativne aktivum, ktoré moéze
byt vyuZité na platby, v pripade pokracovani
problémov bankového sektora, a tym padom
zvySeny dopyt zvysSuje jeho cenu. Je vsak stale
otazne i sa Bitcoin dokaze vratit na svoje dote-
rajSie maximum na Urovni 69 tisic USD Aktualne
mozZeme sledo-
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50% s obcasnymi vykyvmi. Momentalne Bitcoin
koreluje viac so zlatom, ktorého cena
v poslednom obdobi taktiez rastie najma
z dévodu vysokého dopytu zo strany central-
nych bdank, ktoré v roku 2022 kupili zlato
v objeme takmer 70 milidrd USD, ale aj zo stra-
ny investorov, ktori zlato povazuju za bezpecny
pristav v nestabilnom obdobi. Bitcoin vsak na-
dalej ostava Spekulaénym aktivom,
s minimdlnym sp6sobom jeho vyuZitia v redlnej
ekonomike. Nestabilita jeho vymenného kurzu
a vysoka volatilita obmedzuju jeho vyuzitie, a aj
napriek tomu, Ze bol v niektorych stdtoch uzna-
ny ako zakonné platidlo (El Salvador, Stredoaf-
rickd Republika), adopciu bitcoinovych platieb
nesledujeme. V kratkodobom horizonte pri ak-
tudlnej nestabilite bankového sektora moéze
nadalej posilfiovat, no z dlhodobého horizontu
pozorujeme viacero problémov, ktoré by mohli
jeho vyuZitie a existenciu obmedzit. Ide najma
o energetickd naroénost tazby, kde udrianie
siete spotrebuje priblizne 123 TWh energie roc-
ne, €o je priblizne ro€na spotreba energie celé-
ho Noérska. Velkym rizikom nadalej ostdva aj
fakt, Ze anonymny zakladatel Bitcoinu, Satoshi
Nakamoto, na svojom ucte drzi viac ako milién
bitcoinov, ktoré maju aktudlne hodnotu cez 30
miliard USD. Ak by niekedy doslo k uvolneniu
tychto bitcoinov do obehu, teda by sa ich zakla-
datel pokusil vietky predat, nasledny ponukovy
Sok by spoOsobil vyrazny prepad ceny,
a prinajhorSsom absolutny krach kryptomeny.

(21)

vat situdciu Svet kryptomien
.. Cena Bitcoinu
dekorelacie -32500
Bitcoinu od <3099
redlnej ekono- 27500
. ) .. -25000 ¢
miky. Vyvoj 22500 °
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; 17500
a |ndexuwS&P 15000
500 Od ZaCIatku Trhova kapitalizacia kryptomien
roka 2023 Stré' < 1,28 bilion |
ca na podob- 1,1
nosti. Pocas ] c
. 09 g
obdobia med- - T
vedieho trhu 07 s
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lacny koeficient

< 0,59 bilion |
M 05
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medzi tymito 1 15 1 16 1 15
aktivami stabil- 2022 sep 2022 okt 2022 nov
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1
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Rast novych uverov
rdstol najmd kvéli fir-
madm, ktoré si v marci
poZicali priblizne 2,7
bilionov CNY, c¢o bolo
70% zo vsetkych novo-
poskytnutych uverov
za predchddzajuci
mesiac.

Sadzba povinnych mi-
nimdlnych rezerv
v Cine kontinudine
klesa od roku 2011,

pricom od tohto roka

sa vdZeny priemer
sadzby PMR zniZil
013,5p.b.

ROCNIK 2023 | CISLO 15

Uverovanie v Cine na vzostupe

Celkovy objem Uverov
v Cine za marec 2023
vzrastol o 11,8% medzi-
rocne na 321,9 bilibnov
CNY (42,5 bilionov EUR).
Celkovo v marci cinske
banky poskytli nové uvery
v objeme 3,89 biliénov
CNY (priblizne 517 miliard
EUR), ¢o bolo viac ako
ocakdval trh na drovni
3,24 bilibnov CNY (430
miliard EUR)
a v porovnani s tym istym

Cina - nové uvery

mesiacom v minulych ro- 2021

koch, ide o vyznamnejsi

narast zadlZzenia. Zo sumy novo-poskytnutych
Uverov tvorilo 70% uverov pre firmy a 30% pre
domadcnosti. Celkovy objem novych uUverov je
sice vacsi pre firmy, v prvom kvartdli 2023 vsak
medzirocne rychlejSie rastol objem uverov pre
domacnosti. V ramci podpory rastu Uverovania
sa Peking rozhodol v marci znizit sadzbu povin-
nych minimalnych rezerv pre banky o 25 bazic-
kych bodov. Povinné minimalne rezervy pred-
stavuju objem hotovosti, ktoré su komeréné
banky povinné drzat na uctoch v centralnej
banke. Ide o percentualny podiel z vkladov
klientov. ZniZenie rezervnej sadzby sa tyka
vSetkych bank, okrem tych, ktoré implemento-
vali 5% sadzbu (tuto sadzbu prijali najma miest-
ne, malé a stredné banky). Priemernd sadzba
povinnych minimalnych rezerv finan¢nych insti-
tucii v Cine je priblizne 7,6%, pri¢om sadzba vo
velkych bankach (Bank of China, Polnohospo-
darska banka Ciny, Priemyselnd a obchodna
banka Ciny) je na Grovni 10,8%. Pre porovna-
nie, sadzba povinnych
minimalnych rezerv
v Eurozéne je 1%. Cina
mozZe vdaka rozvoju do-
maceho Uverovania do-
dato¢ne podporit eko-
nomicky rast. Cinske
banky museli dodrZiavat
zakon, ktory im nepovo-
loval prekrocit 75% po-
mer Uverov ku vkladom.
Ten bol od roku 2015
zruseny a dnes je pomer

2022 2023

V Eurozdne tento pomer aktualne predstavuje
104,8%, pricom v roku 2015 to bolo 125%. Ta-
kyto rozdiel vsak bol sp6sobeny rozdielnym
vyvojom urokovych sadzieb. Kym v Cine sa Gve-
rové sadzby pohybuju od roku 2016 na urovni
4,35%, v Eurozéne sme mali obdobie nulovych
urokovych sadzieb a priemerné sadzby na uve-
ry boli nizsie ako 2% (hypotéky aj za 0,4%). Ak-
tudlny trend rastu sadzieb v Eurozéne sp6sobu-
je aj znizovanie pomeru Uverov na vkladoch,
kedZe si domdacnosti menej poZzitiavaju. Podpo-
ra Uverovania v Cine moZe zabezpetit dodatoé-
ny posun k navratu dosahovania vyssieho eko-
nomického rastu. Na jednej strane podpora
Uverovania firiem zvysi produkciu a agregatnu
ponuku, podpora Uverovania domacnosti zase
zvysi agregdatny dopyt. Prave domaci dopyt by
mal byt hlavnou zlozkou cieleného 5%-ného
ekonomického rastu Ciny za rok 2023. (zl)

Cina - povinné minimalne rezervy

-20,0

uverov na vkladoch
v Cinskych bankach pri-
blizne 82,3%.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Malé a stredné banky —Velké banky —Vazeny priemer bankového sektora
MACRGBOND
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V grafe: ASEAN pred-
stavuju juhoadzijské

krajiny.

Rast exportu o 14,8 %
bol najvdcsou odchyl-
kou od ocakdvani mini-
mdlne od roku 2018.

Juhokdrejsky  export

sluzi ako indikdtor
zdravia medzindrodné-

ho obchodu.
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Cinsky export prekvapivo vzrdstol

Cinsky export
Medziro¢na % zmena exportu
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= = = Juzna Kérea =—ASEAN =EU =Latinska Amerika =USA

Cinsky export v marci neéakane vzrastol, ked’ie
zlepsil a tovarne v krajine obnovili vyrobu, co
zvysilo vyhliadky ekonomiky a naznacilo, Ze glo-
balny rast moze byt lepsi, ako sa ocakavalo.
Vyvoz vzrastol prvykrat za Sest mesiacov o 14,8
% v porovnani s predchadzajucim rokom. Pre-
dikcie naznacovali pokracovanie v poklese o 7
%, ale prekvapivo silny vysledok bol najvacsou
odchylkou od ocakdvani minimdlne od roku
2018. Import medzirocne klesol o 1,4 %, pricom
obchodny prebytok za mesiac zostal vo vyske
88,2 miliardy USD. Narast exportu bol ¢iasto¢ne
sposobeny narastom vyvozu do krajin juhovy-
chodnej Azie a odolnym dopytom z Juznej Ko-
rey a Eurdpy. Za posledné tri roky bol rastuci
dopyt po exporte silnou
podporou pre druhu
najvacsiu svetovu eko-
nomiku a pomohol
kompenzovat slabé
domace vydavky sp6so-
bené prepadom trhu
s nehnutelnostami
obmedzeniami tykaju-
cich sa Covidu. Svetova
obchodnd organizacia
minuly tyZzden uviedla,
Ze svetovy obchod ten-
to rok klesne pod histo-
rické rastové trendy a

Q

Al

Ll

MACROBOND

napatia a ekonomickych tlakov vratane inflacie,
ruskej invazie na Ukrajinu, sprisnovania meno-
vej politiky a neistoty na finanénych trhoch.
Avsak aktudlne udaje z Ciny naznacuju, Ze spo-
malenie zahrani¢ného dopytu nie je také zne-
pokojujuce, ako sa poOvodne predpokladalo.
OZivenie vyvozu bolo prekvapenim, kedZe uka-
zovatele zo zaciatku tohto mesiaca naznacovali,
Ze spomalenie bude pokracovat. Juhokdrejsky
export, ktory je indikatorom svetového obcho-
du, sa vSak v marci dalej prepadol. Juzna Kérea
je jednym z najvacsich svetovych vyvozcov, pre-
pravuje Siroky sortiment tovaru a sluzi ako klu-
Covy ukazovatel zdravia medzindrodnej ekono-
miky. (mv)

Export z Juznej Korey
Medziroéna % zmena exportu
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vzrastie o 1,7 % v do-
sledku geopolitického
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Stav slovenskej produkcie za februar 2023

Ozivenie slovenského stavebnictva

Celkovd stavebnd produkcia na Slovensku
v mesiaci februdr dosiahla nominalnu hodnotu
v beznych cenach 434 mil. eur a nadalej si tak
udrzala medziroény rast, aj ked' 0 6,2 p. b. men-
Si ako predchdadzajuci mesiac. Slovenské sta-
vebnictvo posiliovala intenzivna nova vystav-
ba, rekonstrukcie a modernizacie, ktorych ob-
jem 275 mil. eur tvoril necelych 70% zo staveb-
nej produkcie v tuzemsku. Ta medziro€ne vzras-
tla 0 9,9%, pricom aktivita bola
pozitivha v oboch hlavnych zloz-
kach a vacsinu tvorili bytové a
nebytové budovy. InZinierske
stavby, kam patri aj vystavba
dialnic zaznamenali ndrast iba

Stavebnd  produkcia
pokracovala v raste
treti mesiac po sebe
a po janudrovych
15,4% je februdrovy
9,2% rast druhy naj-
vysSi za poslednych 5

rokov.
dukovalo 39,5 mil. eur
v stavebnom sektore

a produkcia zvysila tak svoj ob-
jem o 2,2%, pricom sa tesne
dostala z pasma kontrakcie
a prispela tak k celkovému vy-

ozivenia stavebného priemyslu doma aj
v zahranici v zimnych mesiacoch kedy je vyraz-
ne slabsia produkcia oproti letu. Postupne kle-
saju aj ceny urcitého stavebného materialu.
Prispiet k zotaveniu stavebnych podnikov tak-
tiez mOZu investicie do infrastruktury, energeti-
ky a byvania v ramci fondov a grantov od EU
v nasledujucich rokoch. Slovensko sa vsak zara-
dilo medzi ¢lenské krajiny s najhorsimi vysled-
kami v rdmci Cerpania eurofondov za posledné
rozpoctové obdobie 2014-2020.

Stavebna produkcia

o N3

2020
—celkovo

sledku stavebnej produkcie.

2022 "2023
=nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacia
a udrzba

2021
= doméca produkcia  =celkovo

= zahraniéné p

Mozeme to povazovat za znaky
Priemysel nadalej v poklese

Aj ked' stavebnictvo tvori jednu z doleZitejSich
ekonomickych ¢€innosti, priemyselna vyroba ma
vacsi podiel hospodarstve Slovenska. Oproti
stavebnictvu priemyselna produkcia nevykazuje
vyrazné zlepsenie a ani vo februari sa jej nepo-
darilo dostat do plusovych hodnét uz piaty me-
siac v rade. Co sa viak podarilo zmiernit je me-
dziroény pokles, ktory spadol z janudrovych -
8,6% na -4,7% vo februdri. Vacsia polovica od-
vetvi zaznamenala medziro¢ny pokles, pricom
aj tie ktoré sa pohybovali
v plusovych hodnotach, boli len
mierne nad rastovou hranicou. Po-
zitivnou zmenou bol nérast vyroby
dopravnych prostriedkov o 5,8%
¢im v znacnej miere utlmil sihrnny

Viaceré odvetvia evido-

vali  rocné  poklesy

ia— P ia — domaca p D
cien plynu a elektriny. Tieto segmenty vSak ma-
ju mensi prispevok, resp. podiel na celkovu
priemyselnl produkciu, preto sa ich tretinovy
a Stvrtinovy pokles vyrazne neodrdza na konec-
nom vysledku. Najvacsi podiel, ktory negativne
ovplyviuje suhrnny vysledok je vyroba z gumy
a plastu, ktora sa znizZila o 12%. Aj ked' ostatna
vyroba a vyroba farmaceutickych vyrobkov ma
vysSsi percentualny rast, ich podiel spolu pred-
stavuje len 0,55 p. b. a preto sa ich vysledky
nepremietaju do celkového vysledku v takej
miere ako pri ostatnych odvetviach. (mvj)

Priemyselna produkcia

vysledok ovplyvneny zaostavanim
ostatnych odvetvi. Najviac spomalil
chemicky priemysel a za nim nasle-
doval prepad vo vyrobe pocitacov
a elektronickych vyrobkov. Este
koncom roka 2022 doznievali preja-

o viac ako 20%.

— — - 00

. . e
.

7,5

--10,0

vy odstavok chemiciek a a atlm vy-
roby zdvodov v doésledku vysokych

dec ) jan feb
2023

aug sep okt

2022

nov

= Priemyselna vyroba =Koks a rafinovany olej =Dopravné prostriedky ==Farmaceutické vyrobky
=Chemické vyrobky =PC a elektronika

—Jedlo, napoje a tabak —Guma a plasty
MACRGBOND
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV

=Nasdaq =S&P 500 Index =Dow Jones Averages 9

apr méj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2022 2023

ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV

juaoaad

apr méj jun jul aug sep okt nov dec | jan feb mar
2022 2023
10-ROCNE DLHOPISY
-1
= Polsko =Madarsko =Slovensko = Ceska Republika =Nemecko =USA ) ‘ a7
i4,65\}‘°
> /3713
345
5\:@
X
jén mar ma jul sep nov jén mar maj jul  sep nov jén mar ma jul  sep nov jén mar
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

Strategicka ropna rezerva USA na minime za niekolko desatroci

Zdroj: Energy Information Administration (EIA)
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