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Ako vplyvaju
. V TOMTO CISLE:
sankcie na

ru s k d verejnd sprdva zniZila svoj rozpoctovy deficit o polovicu. Vedtce eko-

Ako ovplyvnili sankcie zo zdpadu na ekonomiku Ruska? Slovenskad

nomické ukazovatele z USA pokracuju v klesavom trende. Vynosy na
o dlhopisoch opdt rastu. Index ndakupnych manaZérov na najvyssich
e k On Om l k U ? hodnotdch od aprila minulého roka. Britskd miera infldcie aj v marci
zostdva na dvojcifernych cislach. Zhorsenie ocakdvani nemeckého
indikdtora ZEW. Zahrani¢ny obchod Slovenska v novom roku zniZuje
deficit. Prepad produktivity prdace na Slovensku.

www.bencont.sk


https://www.bencont.sk/trhove-analyzy/trhove-analyzy/

BENCONT WEEKLY REPORT

IMF zmiernilo svoje
pesimistické vyhliadky
a medzi OECD a WB
md najoptimistickej-
sie progndzy rastu
HDP pre Rusko.

Zmrazilo sa priblizne
20 miliard eur majet-
ku viac ako 1 500
sankcionovanych oséb
a subjektov.

Ruské

financii v janudri 2023

ministerstvo

predalo 3,6 tony zlata
z NWT na pokrytie
deficitu
rozpoctu krajiny.

federdlneho

Pre Rusko a jej sympatizujuce krajiny
doposial bolo vydanych 10 bali¢kov
ekonomickych a politickych sankcii.
Hlavnym ucelom tychto sankcii bolo
ekonomické oslabenie Ruska, aby
financovanie vojenského konfliktu
bolo obmedzené a v kone¢nom dob-
sledku zrusené. Aké redlne dopady
vSak mali sankcie na ekonomiku Rus-
ka? Mdzeme ich povazZovat za efektiv-
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Predpovede rastu HDP Ruska
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ne a ako sa odrdzaju
v makroekonomickych ukazovate-
[och? Jednym z takychto ukazovate-
[ov je hruby domaci produkt. Za rok 2022 sa
ruska ekonomika podla Medzindrodného Me-
nového Fondu zniZila o 2,2%, ¢im naznacuje len
miernu recesiu. Dopad sankcii na rusku ekono-
miku bol vyznamny, no nebol taky zavazny, ako
sa oCakdavalo, kedZe na zaciatku vojny boli od-
hady pesimistickejsie — pokles o 5-6%, Rusko
tak preukazalo urcitd odolnost voéi uvalenym
sankciam. V tomto roku sa odhaduje kontrakcia
0 2,5% podla OECD, pricom MMF predpoklada
narast ruskej ekonomiky o 0,7%. Za takymito
odhadmi méze stat zachovany dopyt po prirod-
nych zdrojoch, na ktoré sa nevztahuju sankcie.
Taktiez restriktivne opatrenia nie si zamerané
na spolo¢nost a ich obyvatelov a teda spotreba
domacnosti ostdva silnd a dokonca sa vratila na
predvojnovd Uroven. K mensiemu hospodar-
skemu prepadu prispela aj vyroba vojenského
vybavenia a kompenzovala tak pokles v inych
odvetviach. Prijmy z vyvozu Ruska v minulom
roku vyskocili z dovodu prudkého ndrastu cien
energii vyvolaného vojnou. Za posledné dva
mesiace vSak export klesol o viac ako 40%, ¢im
sa prejavili sankcie zamerané na dovoz ruskej
ropy, ktoré vstupili do platnosti v decembri.
Takisto embargd a klesajuci dopyt spotrebitelov
viedli k prepadu importu krajiny, ktory podla
oficialnych udajov z Ruska klesol

z decembrovych 30,5 miliénov 15

USD na 22 miliénov vo februari. 1.

Celkovy obchod s tovarmi -

a sluzbami by mal v roku 2022 -

aj 2023 vyrazne klesnuat, na com o

sa zhoduju odhady MMF aj Sve-  s-

tovej Banky. Financné sankcie 7

ako zmrazenie utov a aktiv s

centrdlnej banky a komercénych s-

bank alebo obmedzenie platieb +

2018

2019 2020 2021 2022

=Svetova banka ~OECD =MMF

2023

schopnost financovat vojnu. Aktudlne je zmra-
zenych 300 milidrd eur z rezerv ruskej central-
nej banky v EU, krajinach skupiny G7 a Australii.
Ruskd vldda kryla mimoriadne vydavky
z fiskalnej rezervy Narodného fondu bohatstva
nahromadenej z minulych rokov. Z fondu sa
financoval aj rozpoctovy deficit v roku 2022,
ktory predstavoval 3,3 biliénov rublov (50 mid.
USD). Hodnota rezervy sa na zaciatku roka 2023
navysSila na 155 miliard USD, ¢o predstavuje
7,9% z planovaného HDP pre dany rok. Za navy-
Senim stoji najma precenenie akcii Statneho
veritela Sberbank. Je pravdepodobné, Ze tato
fiskalne rezerva sa opét pouZije na pokrytie roz-
poctového deficitu v roku 2023, ktory uz
v prvom kvartdli roka tvoril 18,6 miliardy USD,
priCom ho najviac poskodili vyrazne nizsie pri-
jmy z energii. Uplynuly rok, ktory sprevadzali
sankcie a hospodarsky Upadok pokracuje pre
Rusko v trende stagndcie a nedostatoCnej gene-
racie prijmov. Globalna izoldcia a niZsie energe-
tické prijmy tlmia vyhliadky na hospodarsky
rast v nasledujucich rokoch. Uvalené sankcie
teda su efektivne, aj ked ich dopady sa nepreja-
vuju hned, ale s mensim oneskorenim a urcite
zasiahli ekonomiku Ruska s dlhodobymi Gcinka-
mi. (mvj)
Narodny fond bohatstva
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Narusenie trhu prdce
prispelo k poklesu ma-
loobchodnych trZieb a
vyrobnej aktivity, ¢im
sa zvysili rizika rece-
sie uZ v druhej polovici
roka.

65 % domov predanych
v marci bolo na trhu
menej ako mesiac.
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Klesajuce ekonomické ukazovatele USA

Leading Economic Index (LEl), Cize ve-
duci ekonomicky index pokracoval
v marci v poklese, pricom tempo pokle-
su sa prudko zrychlilo o 1,2% a index

svve

Veduci ekonomicky index USA a jeho zlozky

r
=

roka. Odhady trhu pritom predstavovali
len mierne 0,4% zrychlenie. Index pred-
poveda vyvoj ekonomiky na nasleduju-
cich 6 mesiacov eSte predtym, ako sa

dec
2021

jan

ekonomika za¢ne posuvat danym sme-
rom. Vyhliadky americkej ekonomiky sa
vyrazne zhorsili, comu nasvedcuje 4,5%
pokles za obdobie od septembra 2022 do mar-
ca 2023. Pribudlo viac slabych stranok indexu,
¢o posunulo tempo rastu LElI hlbSie do zapo-
rnych hodndét. Pozitivne ukazovatel ovplyvnili
iba nové objednavky vyrobcov na spotrebny
tovar, materidly. Conference Board predpove-
da, Ze slaba ekonomika sa v nasledujucich me-
siacoch este zintenzivni a rozsiri do celej ame-
rickej ekonomiky, ¢o povedie k recesii, ktord
zacne v polovici roku 2023. Zdravie ekonomiky
ovplyviuje aj zvySeny pocet Ameri¢anov, ktori
podali nové Ziadosti o davky
v nezamestnanosti. Tie sa mierne zvysili o 5
tisic, o naznacuje, Ze trh prace postup-

ne straca dynamiku, pretoZe FED tmi "
dopyt — domdcnostiam a podnikom sa 000
stazil pristup k Uverom prostrednic- gsso00-
tvom zvy3ovania Urokovych sadzieb. ***

320000:
Zvysenie ddvok taktiez ovplyvnilo hro- ;00

= LEI
—Stavebné povolenia
—Nové objednavky vyrobcov —Rozpatie Urokovych sadzieb

feb mar apr jan jal okt nov dec feb

2022 2023
—Priemerné tyzdenné davky, nezamestnanost —Ceny akcii
—Priemerné o¢akavania spotrebitelov —Nové objednavky

aug  sep jan mar
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ve medzimesacne o 2,4% na 4,44 milidnov do-
koncenych transakcii ¢im sa len mierne nacha-
dzali pod konsenzom trhu. Celkové zasoby by-
tov predstavovali 980 tisic jednotiek, ¢o je 0 1%
viac ako vo februari a 0 5,4% viac nez pred ro-
kom. Ceny domov rastu v tych regiénoch, kde
pribudaju pracovné miesta a byvanie je relativ-
ne dostupné aj ked Case Shiller Index hovori
o poklese cien nehnutelnosti v USA. Napriek
tomu medianova cena pre vsetky typy byvania
v rotnom porovnani opat vzrastla na 375,7 tisic
USD. (mvj)

Ekonomické ukazovatele USA

-3,5

-2,5

madné prepustanie v technologickom
sektore a inych oblastiach citlivych na
urokové sadzby. Podobne sa zhorsila aj
situacia na trhu s existujucimi nehnu-
telnostami. Predaj existujucich domov
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v USA klesol v marci po sezénnej Upra-

Vynosy na dlhopisoch

Jednym z menej spominanych doésledkov ban-
kovych problémov, ktoré vyustili aj do krachu
niektorych bank bol pokles vynosov na statnych
dlhopisoch. V poslednych dvoch rokoch sme
boli zvyknuti na takmer nepretrzity rast vyno-
sov na Statnych dlhopisoch, ktory sposobovali
rastice inflacné a urokové ocakdvania. Prave
rast vynosov na dlhopisoch ma inverzny dopad
na ich ceny, ktoré klesaju. Ako je zndme aj po-
kles cien dlhopisov bol jednym z aspektov, kto-
ré dopomohli k padu Silicon Valley Bank. Prob-
lémy v bankovom sektore sa nasledne hned'
pretavili do o¢akavani o sadzbach centrdlnych
bank, ktoré klesli. Prave pokles ocakavani sa

2021 2022 2023

oo F Y 4
opdt rastu
prejavil v klesajucich vynosoch na statnych dl-
hopisoch, ¢o pomdhalo aj sivaham bank. Na-
priek rétorike centralnych bank, ktoré stale ho-
vorili o dalSom zvySovani bol trh presvedceny
o opaku. Vynos na 10-ro¢nom statnom dlhopi-
se USA klesol od 9.marca do 5.aprila z 3,92% na
3,28%. Pri dvojro¢nom dlhopise sme dokonca
mohli vidiet pokles z 5% aZ na 3,8%. Podobne
velké poklesy sme mohli vidiet aj v eurozéne
a Velkej Britanii.

V poslednych dnoch sa vsak stav na dlhopiso-
vych trhoch opat otodil a dlhopisy sa vratili
k trendu, ktorého sme boli svedkami

Strana 3
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Inflacné tlaky vo VB su
vdcsie ako v USA a Eu-
rozone.

v poslednych dvoch rokoch.
Za najpravdepodobnejsi do6-
vod tohto rastu sa daju ozna-
¢it vyborné kvartalne vysled-
ky velkych americkych bank,
ktoré potvrdili, Ze bankovy
sektor je stadle zdravy
a stabilny a problémy jednot-
livych bank boli skér vynim-
kou. Vynosy sa pri 10- roc-
nych americkych dlhopisoch
vratili nad 3,5%, a dvojrocny
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Vynosy 10 roénych dlhopisov

[Vysledky bank !

americky dlhopis si momen-
talne vieme kupit s vynosom
4,2%. V Eurdpe zaujali najma
britské dlhopisy, ktorych vy-
nosy sa uz vratili na hodnoty spred zaciatku
bankovej krizy k ¢omu pomohla aj vyssia ako
ocakavana inflacia v krajine.

Prave rastlce vynosy na Statnych dlhopisoch
zvysuju bezrizikovy vynos v ekonomike, ¢o ve-
die aj k precefovaniu cien akcii. Najma

jal aug sep okt nov dec ' jan feb mar apr
2022 2023

—Nemecko — Velka Britania —USA

MACROBOND

v ostatnom obdobi bol pokles ceny dlhopisov
predstihovym indikdtorom k poklesu cien akcii.
Akciové indexy sa sice stale obchoduju na lokal-
nych maximach, no rast vynosov spolu
s prebiehajucou vysledkovou sezénou mobzu
kratkodobo zvysit volatilitu trhu a vratit na trh
neistotu. (mm)

Inflacia vo Velkej Britanii

Britska miera inflacie aj v marci zostava v dvoj-
cifernych ¢&islach, ¢o posilfiuje argumenty pre
dalSie zvySovanie Urokovych sadzieb v Bank of
England. Index spotrebitelskych cien sa medzi-
roc¢ne zvysil 0 10,1 %, €o je spdsobené najsilnej-
$im ndrastom cien potravin za viac ako Styri
desatrocia. Ocakavania boli na Grovni 9,8 %. Na
druhej starne, ¢o sa zniZuje su ndaklady na ener-
gie. Velkd Britaniu v minulom roku zasiahli vy-
soké ceny energii a vypadky v pracovne;j sile.
Tato kombinacia viedla britskych pracovnikov k
tomu, Ze pozadovali vyrazne vyssie mzdy, ¢im
vyvolali obavy BOE z infla¢nej Spiraly. Spojené
kralovstvo je tiez zranitelnejSie voci dovazanym

cenam potravin ako zvySok Eurépy, ¢o sa preja-
vilo v nedostatku cerstvych potravin, ako su
paradajky a $alat z miest, kde zlé pocasie zniZilo
vynosy plodin. S tymito sprdvami sa prudko
zvysili oCakavania na vyssie zvySovanie uroko-
vych sadzieb, kedZe tieto Udaje naznaduju, Ze
ceny v Britanii maju vacsiu rastovd dynamiku
ako v USA a Eurozdne. Lepkavost jadrovej infla-
cie a inflacie v sluzbach nechdavaju BOE v kurze
dalSieho zvySovania sadzieb. Ocakdva sa, Ze
sadzby by mohli prekrocit hranicu 5 % po dvoch
po sebe nasledujucich zvyseniach o 25 bazic-
kych bodov v maji a juny. (mv)

Velka Britania, polozky podra prispevku k inflacii

—Celkova inflacia 10,10 %

= Ostatné 2,24 %

= Ubytovanie a kultura 0,64 %

= Restauracie a hotely 1,36 %

= Doprava 0,09 %

= Potraviny a nealkoholické napoje 2,19 %
= Domacnost 3,54 %
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V Nemecku doslo k
zhorseniu  ocakdvani
vyvoja hospoddrstva,
ale aktudlna situdcia

smeruje k zlepseniu.

PMlI v Eurozone

Predbezné hodnoty indexu nakup-
nych manazérov zname pod skrat-
kou PMI z eurozoény ukazuju, Ze sa
dobre dari sluzbam, zatial ¢co ma-
nazéri z vyrobného sektoru pocitu-

ROCNIK 2023 | CISLO 16

Eurozéna PMI

Vs

ju pokles. Index porovndva objem

novych objednavok, stav zasob,

produkciu, dodavky

a zamestnanost, ktoré potom po-

rovndva s predoslym mesiacom.

Hodnota nad 50 znamena zlepSe-
nie oproti minulému mesiacu hod-"
nota pod 50 zhorSenie v sektore.

Hodnota PMI sluzieb dosiahla v eurozdne za
april predbezne 56,6b, ¢o predstavuje najvyssiu
hodnotu od aprila 2022. Ide o Stvrty po sebe
iddci mesiac kedy dosiahol PMI v sluzbach kon-
trakciu, teda hodnotu nad 50b. Tieto ¢isla mézu
indikovat to, Ze napriek zvysenej inflacii, ktora
sa preliala aj do sluzieb su ludia stale ochotni
sluzby vyuZivat k comu mdze pomahat aj dobie-
hanie deficitu vyuZivania sluzieb, ktory bol sp6-
sobeny naprie¢ eurozénou pocas pandémie,
kedy sa vaésina sluzieb musela ndtene zavriet.
Vo vyrobnom sektore je vSak situdcia presne
opacnd, index dosiahol droven 45,5b, ¢o pred-
stavuje naopak najnizsiu Uroven od aprila 2020
a prichodu pandémie. Zatial ¢o pocas pandémie
sa sektor sluzieb dostal do problémov, tak vy-

jal - sep  nov
2020

T~

—Sluzby —Priemysel

mar
2023

nov jan

MACRGBOND

robny sektor sa vratil do plnej prevadzky rela-
tivne rychlo. Zaroven Struktura vydavkov oby-
vatelstva sa posunula este viac k tovarom, ked-
Ze sluzby neboli dostupné. Nasledny rast cien
energii, ktory sa pretavil do cien vyrobkov spo-
jeny s rastom urokov na hypotékach, ktoré za-
tazuju domacnosti spdsobil mensi dopyt po
vyrobkoch, ktoré nie su akutne potrebné. Eko-
nomickd neistota tiez odrddza ludi od ndkupu
vacsich tovarov ako su napriklad auta pripadne
vacSie elektrospotrebice na ktoré je zaroven
drahSie vyuZit urcity typ Uveru. K navratu
k opatovnej expanzii v sektore vyroby je po-
trebné stabilizovanie niektorého z faktorov me-
dzi ktoré patri Urokova sadzba a cenovy rast.
(mm)

Nemecky indikator ZEW

Prieskum financného trhu ZEW je sihrnom na-
zorov priblizne 350 ekondmov a analytikov na
aktualnu hospodarsku situdciu a na smerovanie
nemeckej ekonomiky v nasledujucich Siestich
mesiacoch. Ak je indikdtor zaporny vacsina od-
bornikov ocakava pokles alebo ak je kladny vac-
Sina oCakdva rast. Je to ukazo-

vatel vSseobecného
a odborného nazoru, ktory vy- |
uziva muadrost davov a pouziva
sa na meranie trendov
v ekonomike. Vztah aktualnej
situacie a vysledkov ocakdavani

Ozdravenie

tor a zvySena inflacia. Odbornici o¢akavaju zvy-
Senll opatrnost bank pri poskytovani Uverov.
Na druhej strane, miera su¢asnych podmienok
sa zvysila viac, ako sa ocCakavalo. Pozitivom je,
Ze sa zda, Ze nebezpecenstvo ,akutnej” medzi-
narodnej krizy na finanénych trhoch bolo zazeh-

Indikator ZEW
Vjvoj od 2019

‘ Rast ‘

Februar 2023

je zachyteny v grafe. MdzZeme
vidiet, Ze miera o¢akavani kles-
la oproti predchadzajucemu
mesiacu a pokles bol vacsi
oproti o¢akdvaniam. Hlavnymi
pri¢inami  zhorSenej nalady
ekondmov v nemeckej ekono-

Oktober 2022

‘ Kriza ‘

April 2023/

‘ Spomalenie

mike st obavy o bankovy sek- 0
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Verejnd sprava hospo-
ddrila s niZzsim defi-
citom ako sa cakalo.

obchod-
nym partnerom Slo-

Najvacsim

venska je Nemecko, z
kadial' najviac dovaza-
me a kam aj najviac
vyvaZzame.

nané. Podla prieskumu institutu Ifo sa podnika-
telsky vyhlad Nemecka napriek turbulenciam v
tom istom mesiaci neCakane zlepsil na najvyssiu
uroven za viac ako rok. Avsak okrem toho zdo6-
raziuju, ze stdle vysoka inflacia a restriktivna

ROCNIK 2023 | CISLO 16

menova politika (oCakdvané zvySenie sadzieb
v maji) budld dalej negativne posobit
na ekonomicky rast a v nasledujucich Siestich
mesiacoch sa neocakdva Ziadne vyrazné zlepse-
nie ekonomicke;j situacie. (mv)

Deficit rozpoctu SR mensi o polovicu

Statisticky Urad Slovenskej republiky
zverejnil data o Statnom rozpocte
a dlhu za uplynuly rok 2022. Verejna
sprava Slovenska hospodarila
s deficitom v hodnote 2,23 miliardy
eur, Co predstavuje 2,04% z HDP
a polovi¢ny pokles z takmer 5,5 miliar-
dového deficitu v roku 2021. Ustredna
Statna sprava ako najvacsia zlozka sa
nachddzala v 1,95 miliardovom defi-
cite a miestna samosprava prispela
vyrazne vacsim deficitom 419,5 milié-
nov eur ako v roku 2021. Naopak fon-
dy socidlneho zabezpecenia zaznamenali mier-
ny prebytok 137 miliénov, ¢o viak je o necelych
150 milidonov menej % porovnani
s predchdadzajucim rokom. Vo vyslednej hodno-
te deficitu sektora verejnej spravy za rok 2022
sa prejavilo ukoncenie vyplacania pomoci
v suvislosti s pandémiou Covid-19. TaktieZ je
viditelny narast v prijmoch do rozpoctu, ktoré
su vyssSie o 1,8 miliardy v porovnani s minulym
rokom, €o zniZilo vysledny deficit. Prijmy mohli
byt vyssie z dévodu narastu cenovej hladiny.

113000,00
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73000,00
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33000,00
13000,00
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Hospodarenie verejného sektora
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. Verejnd sprava Verejny dih

HDP v trhowych cenach % dlhu k HDP

Konsolidovany hruby dlh verejnej spravy sa zni-
Zil na 57,8% HDP a jeho nominalna hodnota ku
koncu roka dosahovala 63,38 miliardy eur. Cel-
kovd vyska dlhu sa v pomere k HDP znizila
0 3,24 p. b . Slovenskej verejnej sprave sa tak
podarilo dostat pod hranicu dlhu 60% k HDP ¢o
je jedno z Maastrichtskych kritérii pouzivanych
na hodnotenie kvality verejnych financii
v €lenskych $tatoch EU. Najvacsou zlozkou dlhu

AVvev

ostavaju nadalej dlhodobé p6zicky. (mvj)

Zahranicny obchod Slovenska

Zahrani¢ny obchod v poslednych mesiacoch
skoncil v pluse, comu pomohol najma vyssi ex-
port automobilov. Prebytok zahrani¢ného ob-
chodu Slovenska vo februari 2023 predstavoval
takmer 185 mil. eur. Zo Slovenska sa vo februa-
ri 2023 vyviezol tovar v hodnote 9 mld. eur, ¢o
je medziro¢ny rast o 10,7 %.

Zaciatok roka 2023 prebiehal priaznivej-
Sie ako predchadzajuci rok. Kedze
rok 2022 bol vyrazne ovplyvneny
vysokymi cenami energetickych
komodit (plyn, elektrina, ropa), kto-
ré vyrazne predrazili import, ¢im
dostali bilanciu zahrani¢ného ob-
chodu do zapornych hodnot. Rast
importu bol tak vysoky, Ze uplne

mer 9 % pokles vo vyrobe pocitacovych, elek-
tronickych vyrobkov. Zaciatkom roka 2023 sa v
januari v porovnani s rovnakym obdobim roku
2022 zvysil celkovy vyvoz tovaru o 10,1 % na
8,4 mld. eur a celkovy dovoz sa zvysil 0 8,1 %
na 8,7 mld. eur. A teda saldo zahranicného ob-
chodu bolo zaporné v objeme 276 mil. eur, ¢o
je 0 121,8 mil. eur mensi deficit ako v roku

Slovensko - zahraniény obchod

—Import —Export =Cisty export

w & o o o~

zatienil zvySenie exportu, ktorého
hodnota bola taktiez rekordnad. Prie-
mysel tlmilo mierne medziro¢né
spomalenie gumdrenského prie-

- 1,00
- 075
0,50

-0,50
-0,75
-1,00
-1,25
-1,50

myslu vratane vyroby plastov a tak-
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S poklesom produktivi-
ty rastie riziko zhorse-

nia medzindrodnej
konkurencieschopnos-
ti.

2022. Znizenie deficitu pomohol pokles cien
plynu. Na raste importu sa vyznamne podielal
okrem zvySenia dovozu motorovych vozidiel a
ich suciastok aj dovoz smartfénov. Export v ro-
ku 2023 sa najviac presadil u strojov a preprav-
nych zariadeni, kam patri aj vyvoz automobilov.
Hodnota vyvezeného tovaru v tejto triede bola
medzirocne vysSia o 21,8 %. VysSiemu rastu
druhykrat po sebe zabranil najma medziro¢ny
pokles hodnoty dovozu v triede minerdlne pali-
va, kam patri dovoz ropnych produktov a zem-
ného plynu. Do ¢&lenskych $tatov EU smerovalo
77,3 % vyvozu SR a z nich 66 % dovozu.

Celkovy import tovaru sa zvysil 0 5,8 % na 8,9
mld. eur. Medziro€ny rast dovozu sa spomalil a

Produktivita prace na

Produktivita prace (objem produkcie na jednu
odpracovanu hodinu) v minulom roku na Slo-
vensku vyrazne poklesla. Slovensko v minulom
roku dosiahlo produktivitu na drovni 71 % prie-
meru EU 27. Aviak u? v roku 2015 sme dosaho-
vali 78 % priemeru EU a odvtedy s vynimkou
rastov v roku 2020 a 2021 sme sa od tejto hod-
noty len vzdalovali. K narastu produktivity pra-
ce pocas recesie dochadza préve pre-

ROCNIK 2023 | CISLO 16

evyvs

lajucej inflacie dolieha aj na dalSie eurdpske
ekonomiky a ich spotrebitelsky dopyt a dovoz,
¢o sa negativne prejavuje v naSom vyvoze, ked-
Ze sme malou exportnou ekonomikou. Uz v pr-
vom Stvrtroku vsak pozorujeme mierne zlepse-
nie spotrebitelskej dévery a dalSich iastkovych
ukazovatelov rastu eurozény a dalSich krajin
EU. VIady viacerych krajin zaviedli opatrenia na
pomoc domacnostiam pri vysokych cenach.
Prichod automobilky Volvo na Slovensko moze
napomOct k zvyseniu hodnoty slovenského ex-
portu. (jh)

Slovensku

Problém poklesu produktivity a zaroven ak ten-
to pokles nastdva pocas obdobia prudkého ras-
tu miezd, rastie riziko zhorsenia medzindrodnej
konkurencieschopnosti. To ¢o mo6ze Slovensku
pomdct okrem investicii su kvalitnejsie vzdela-
vanie, podpora digitalizacie a vyskumu a vyvoja.
(mv)

0 hodinu

ita prace za
EU 27 = 100

to lebo zamestnavatelia s cielom uset-
rit prepustaju zamestnancov , najcas-
tejSie ide o tych menej produktivnych,
a zdroven zavadzaju nové formy pra-
ce, ktoré mozu priniest zefektivnenie.
Cesko nas v tomto ukazovateli pred-
behlo uZ v roku 2016 a dnes k tomu
ma nasliapnuté aj Madarsko. Doélezi-
tym prvkom v ekonomike, ktory doka-
Ze zvySovat mieru produktivity su in-
vesticie. To kolko preinvestujeme na

—Cesko —Madarsko —Polsko —Slovensko —EU 27

-100

- 9

jedného pracujuceho méze-
me vidiet v grafe. Tento
ukazovatel je vypocitany
ako podiel tvorby hrubého
fixného kapitdlu (investicii)
na pocet pracujucich.
V krajindch, kde je tentol200%
podiel vy33i investuju viaci1,00%
do toho, ¢o pracovnik potre-

. . 10,00%
buje. Teda tento pracovnik
,ma lepsie vybavenie” takze 9,00%
dokaze efektivnejsie praco-
vat. V roku 2018 nas
v tomto ukazovateli pred-
behlo Madarsko, ale zaro-
ven su tieto hodnoty o 15-
20 p.b. mensie oproti vyspe-
lejSim zapadnym krajindm.

13,00%

= Cesko

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%

4,00%

2011 2012

zdroj: Eurostat
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—Polsko =Madarsko = Slovensko = Ceskéa Republika =Nemecko =USA

okt jan apr jal okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul 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

Klesajuce zasoby medi v LME

Zasoby klesaju na niekolkorocné minima

Konecné zasoby, tony, thousand
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Zdroj: London Metal Exchange (LME) MACROBOND
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