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Vina krachu bdnk v USA pokracuje, ked' First Republic Bank preberd

Prebratie First
o JP Morgan. FED aj ECB zvysili sadzby o 0,25%. Infldcia v Eurozdne
R ep Ub I ’ C B an k stdle nespomaluje v raste. Eurdpska nezamestnanost mierne klesla.

Slovensko oslavuje 19. vyrocie ¢lenstva v EU. Nemecky maloobchod
nadalej klesd, kvdli vysokym cendm. Realitny trh vo Velkej Britanii
sa dostdva do stabilného stavu. Tureckd infldcia spomaluje. Sloven-
sko a Cesko sleduje rapidny rast ceny vajicok. Aky je transakény ob-
jem systému SWIFT, a ktoré meny dominuju ? Vyvoj programu ndku-
pu aktiv méZe poméct spomalit infldciu v Eurozdne.
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First Republic Bank
spravovala 229 mlid.
USD v aktivach, co
bolo viac ako SVB,
ktord spravovala 210
mld. USD.

JP Morgan si po kupe
FRB upevnila svoju
poziciu najvdcsej ame-
rickej banky a spravu-
je uz 3,9 bilionov USD
v aktivach.
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PREBRATIE FIRST REPUBLIC BANK

Po pade Silicon Valley Bank a Signature Bank sa
zdala byt situacia v americkom bankovom sek-
tore stabilnd. Okrem spominanych bank sa
v marci dostala do problémov aj 15. najvacsia
banka podla objemu aktiv pod spravou - First
Republic Bank. V tom case jej vsak dokazala
pomoct rychla reakcia FEDu a tiez pomoc
s likviditou od najvacsich americkych bank.
Opatovne vsak vyplavali problémy tejto banky
na povrch minuly tyZden po zverejneni kvartal-
nych vysledkov, ktoré boli horsie ako sa ocaka-
valo. Objem vkladov klesol za prvy kvartal zo
176,4 miliardy na 104,5 miliardy doldrov. Po-
kles okolo 70 miliard bol o¢akdvany aj trhom,
problém vsak spésobilo to, Ze tento pokles bol
skresleny vkladmi najvacsich americkych bank,
ktoré FRB pomahali s likviditou. Tato pomoc
zahriovala vklady v objeme 30 miliard dolarov.
Skutocny odliv vkladov bol tak viac ako 100 mi-
liard dolarov €o uz ocakavané nebolo. Zaroven
dlh banky v tomto obdobi stipol z necelych 20
miliard na viac ako 100 miliard dolarov pricom
okolo 80% tohto dlhu bolo splatného do jedné-
ho roka. Banka chcela situaciu riesit odpreda-
jom casti dlhodobého portfélia aktiv, kvoli zosu-
ladeniu duracie na oboch stranach suvahy. Ak-
tiva, ktoré tvorili najma dlhodobé dvery vsak
potrebovala predat za vysSie ako trhové ceny,
¢o logicky nedokazala a jej akcie na to reagovali
viac ako 60% prepadom za jeden deri. Podobné
prepady nasledovali aj v nasledujucich drioch
a bolo uz takmer jasné, ze banka neprezije vi-
kend. Banku cez vikend zobral do sprdvy regu-
lator (FDIC), ktory sa snazil banku rozpredat.
Jedinou bankou, ktora bola ochotna kupit celu
banku First Republic bola najvacsia americka
banka JP Morgan.

Podmienky predaja

Vdaka tomu, Ze predaj banky uZ neriadil ma-
nazment a akcionari banky, ale regulator, ktory
potreboval situaciu vyriesit mimo obchodnych

hodin tak podmienky ndkupu boli pre JP

Morgan velmi vyhodné. JP Morgan kupila 185,8
miliardové aktiva a prevzala 167,8 miliard za-
vazkov. Cistd hodnota aktiv, ktoru najvacsia
banka kupila teda ¢ini 18 milidrd doldrov. Cena,
ktorud JP Morgan zaplatila bola len 10,8 miliardy
dolarov, ¢o predstavuje 7,2 miliardovd zlavu
oproti Cistej hodnote aktiv. Aktiva tvoria pre-
vazne Uvery (150 milidrd) a cenné papiere (29,6
miliard). Na strane pasiv ziska JP Morgan najma
87 miliard vkladov. Federdlna poistovia vkla-
dov navyse poskytne JP Morgan 50 miliardovu
tverovud linku s fixnym financovanim na dobu
az 5 rokov. TieZ sa zaviazala, Ze bude kryt 80%
strat zo zlyhanych hypotekdrnych uverov po
dobu 7 rokov a 80% strat zo zlyhanych komer¢-
nych Uverov po dobu 5 rokov.

Tato transakcia by mala podla JP Morgan pri-
niest rocny zisk okolo 500 miliénov dolarov, ¢o
je ale skor pesimisticky odhad a dodatoény zisk
mozZe byt aj vyrazne vys$si. Hodnota aktiv pod
spravou vzrastie z 3,7 na 3,9 biliona. Na dalsi
krach banky spojeny so zvySenim sadzieb od
FEDu sa dostavaju do problémov aj dalSie men-
Sie regiondlne banky, ktorych akcie po uzavreti
stredajSieho obchodovania oslabili o desiatky
percent. Najviac zasiahnutou je Pacific Western
Bank, ktora ozndmila, Ze preskimava strategic-
ké rieSenia medzi, ktorymi zmiefuje aj predaj
banky. Pad FRB tak pravdepodobne nie je po-
sledny pad banky v USA. Prave situdcia na trhu
vytvori akvizi¢né prileZitosti pre rast uZ beztak
velkych bank typu JP Morgan, ktorym by regu-
l[ator tieto akvizicie v beinej trhovej situacii
zrejme nepovolil. (mm)
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Redlny rast miezd sa v
USA dostal opdt do
kladnych hodnét.

Rast sadzieb v Eurozo-
ne zacal o 3 mesiace
neskoér ako v USA.
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FED aj ECB zvysili sadzby

Americky FED ten-
to tyzden opat pri-
stupil na zvysenie
zakladnej urokovej
sadzby. Rozhodnu-
tie prisSlo v sulade
s trhovymi ocaka-
vaniami, ked na
zasadnuti Federal-
neho vyboru pre
volny trh rozhodli
vrcholni predstavi-

USA - inflacia a mzdy
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tak pohybuje na Urovni 5%-5,25% a je najvyssia
za poslednych 16 rokov. Cielom FED-u je udrzo-
vanie nizkej miery nezamestnanosti a miery
inflacie, meranej indexom PCE, na urovni 2%
(aktudlne je na 4,2%). Co sa tyka pracovného
trhu je v USA situdacia na jednej strane stabiln3g,
ked sa nezamestnanost drzi nizko na drovni
3,5%, €o je prakticky uroven plnej zamestna-
nosti. Na druhej strane vsak sledujeme stale
vyssSie viny prepustania v technologickom sek-
tore. Uroven plnej zamestnanosti moze takisto
vytvarat inflaéné tlaky z dévodu rasticich
miezd, ktoré uZ aktudlne opat rastu rychlejsie
ako inflacia, ked' rast miezd ocisteny o rast ce-
novej hladiny v marci 2023 dosiahol 3,14%.
Predstavitelia FED-u sa rovnako vyjadrili, Ze
s velkou pravdepodobnostou uz nebudud pokra-
Covat v sprisfiovani menovej politiky. Predstavi-
telia tiez poznamenali, Ze prisnejSie podmienky
poskytovania Uverov domacnostiam a podni-
kom budu pravde-
podobne vplyvat
na hospodarsku
aktivitu, nabor
zamestnhancov a
inflaciu a rozsah
tychto vplyvov
zostava neisty.
Problémom sa javi
tieZ nestabilita
bankového sekto-
ru, kedZe v USA
skrachovala dalsia
banka — First Re-

postupovala aj ECB, ked' taktiez zvySovala hlav-
nu urokovl sadzbu o 0,25%. Urokova sadzba
pre hlavné refinancné operdcie je aktualne na
urovni 3,75%, najvyssie za poslednych 15 ro-
kov. Tempo zvysSovania sadzieb ECB spomalila,
¢im naznacdila spomalenie sprisnovania mone-
tarnej politiky v Eurozéne. Hlavnym cielom ECB
je cenova stabilita, definovand ako udrzanie
inflacie v strednodobom horizonte a Urovni 2%.
Aktualny cenovy vyvoj vSak poukazuje na po-
kraCovanie nestabilného obdobia, kedZe v aprili
inflacia opat rastla. Eurépu nadalej trapi inflacia
aj kvoli neskorej reakcii ECB, ktora zacala sadz-
by zvySovat az o tri mesiace neskér ako FED.
Kym FED uzZ pravdepodobne so zvySovanim sa-
dzieb pokracovat nebude, ECB ma v plane na-
dalej zvySovat sadzbu o 0,25% a podla progndéz
by mala dosiahnut 4,25% ku koncu roka 2023.
(zl)

Kracové urokové sadzby ECB
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public Bank.
Rovnako ako FED

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—zakladna urokova sadzba ECB —jednodriiové refinanéné operacie —jednodriové sterilizatné operacie
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V Eurozdne sledujeme
vyrazny pokles cien
energii, ¢o spdsobilo
aj spomalenie rastu
jadrovej infldcie, ktord
je momentdlne na
5,6%.

Miera nezamestna-
nych mladych (vek 15-
20 rokov) v Eurozone
v marci mierne pokle-
sol a dosiahol 14,3%.
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Inflacia v Eurozone nemilo prekvapi

Aprilovy odhad rastu inflacie v Eurozéne opét
poskocil, cenova hladina by tak mala byt oproti
minulému roku vysSia o 7%. Oproti marcovej
hodnote 6,9% je to posun nechcenym smerom.
Zasluhu md na tom predovsetkym navySenie
cien energii a takisto mierne navySenie cien
sluzieb. Na druhej strane, by podla odhadov
mala aspon Cdiastoéne spomalit potravinova
inflacia, ¢o je dobrou spravou hlavne pre do-
macnosti, ktoré zvysené ceny potravin pocitujd
vo svojich nakladoch naj-

70

mbzeme s urcitostou ocakavat na najblizSom
zasadnuti opatovné navysenie zakladnej uroko-
vej sadzby. To, v akej vyske navySenie bude
véak este nie je jednoznaéné. Co sa tyka jednot-
livych krajin, nemecka inflacia by mala spomalit
na 7,6%, francizska aj talianska vsak naopak
zrychlia, na 6,9% a 8,8%. Slovensko sa umiestni
na druhom mieste od konca s vyskou inflacie az
14%. (jh)

Eurozoéna, harmonizovany index spotrebitel'skych cien, medziroéna zmena

viac. Jadrova inflacia by

podla odhadov mala tak-
tiez spomalit, no len na
5,6%. V marci bola totiz
jadrova inflacia na urovni
5,7% s privlastkom najvyé—ﬁt
Sia zaznamenand. Zmena je
teda len minimalna
a hodnota stale prilis vyso-
ka. V kazdom pripade, ked-

Ze ani jadrova ani celkova fan feb  mar apr
inflacia sa ani zdaleka ne-
priblizujd 2% cielu ECB,

i,

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

—celkom, prava os =potraviny, zahffiajuc alkohol a tabak, lava os =priemyselné tovary okrem energie, lava os
= energie, lava os =sluzby, lava os
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Nezamestnanost v Europe mierne klesla

Najnovsie data zverejnené Eurostatom ohla-
dom miery nezamestnanosti v Eurépe poukazu-
ju na pokles na Urovni Eurépskej Unie aj Euro-
z6ny. V rdmci EU klesla miera nezamestnanosti
z februarovych 6,2% na 6% a v Eurozéne ukazo-
vatel klesol z 6,6% na 6,5%. Medzimesacne po-
¢et nezamestnanych oséb na urovni EU klesol
0 353 tisic 0s6b a v Eurozdne o 121 tisic osob.
Sledovat klesajucu mieru nezamestnanosti je
v aktudlnom obdobi neocakavané. Na jednej
strane eurdpsku ekonomiku stale trapi vysoka

Nezamestnanost EU a EA

inflacia (7% v Eurozéne, 8,3% v EU), ktora zvy-
Suje naklady pre firmy. Tie by tym padom mali
prepustat zamestnancov a miera nezamestna-
nosti by mala rast. TaktieZz kvoli nakladovym
Sokom, ktoré spoOsobila energetickd kriza
a vysoka inflacia, sledujeme spomalovanie eko-
nomik a znizovanie HDP, ¢o by tieZ malo sp&so-
bovat rast nezamestnanosti. V tomto pripade
véak $tatom EU pomohli vlady, ktoré roéznymi
schémami pomdhali zamestnavatelom aj Ziv-
nostnikom, financovat rastice naklady. lba na
4o Slovensku vlada poskytla fi-

nanény prispevok v hodnote

pytu pri nizSej produkcii spdso-

85 takmer 2,5 mld. EUR v ramci
finan¢nej schémy ,prvd po-
80 moc”. Vysoké fiskdlne stimuly
. taktieZ spOsobuju rast cenovej
"*Lhladiny, ked%e napriek ne-
;0 Priaznivej situacii si zamest-
nanci udrzali svoje prijmy. Tym

<) padom zachovand uroven do-

2020 2021
—EU 27 —Eurozéna

2022 2023

' bila rast cien. Okrem negativ-
neho vplyvu na cenovu hladi-

MACRGBOND
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E——
Od roku 2020 sa preja-
vuje ,efekt vytlaca-

/4

nia“, ked vlddne vy-
davky su vyssie ako

investicie.

Slovensko patri medzi
cistych  prijimatelov
finanénych prostried-
kov z EU, tzn. Ze do-
stdva viac penazi ako
prispieva do spolocnej
kasy.

nu sposobuju fiskdlne stimuly nerovnovahu
verejnych financii a zvySovanie deficitu statne-
ho rozpoctu, ktory je v roku 2023 na Slovensku
planovany na urovni 8,34 mld. EUR, ¢o je pri-
blizne 7,2% HDP. V kone¢nom dbésledku spdso-
bujua fiskalne stimuly aj tzv. ,efekt vytlacéania”
sukromného sektora. Kedze
z dévodu rastucej inflacie rastu
, . . , 40%
Urokové sadzby, sukromny sek-
tor uz nedokdze efektivne zvy-
Sovat investicie, ktoré v State
tym padom realizuje najma
verejny sektor. V pripade Slo-
; 25%
venska od roku 2020 vidime
vy$sSi podiel vladnej spotreby
ako investicii na HDP statu.
Krok fiskalneho stimulu sice
pomohol k udrzaniu nezamest-
nanosti na nizSej hladine, ale

35%

30%

20%

15%

1995
1996
1997
1998
1999

2000
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pomohol k rastu cenovej inflacie, ktoru sa aktu-
alne nedari dostat pod kontrolu. Ak by vlady
pocas pandémie znizili objem stimulov, ¢o by
do uréitej miery zdvihlo nezamestnanost, prav-
depodobne by sme sledovali nizsi rast cenovej
hladiny. (zl)

Slovensko - podiel investicii a vladnej spotreby na HDP

21%21%
~20%
19%
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= |nvesticie  ====Vladna spotreba

Slovensko 19 rokov ¢lenom EU

Slovenska republika je od 1. mdja uz 19 rokov
plnohodnotnym ¢lenom Eurdpskej tnie. V roku
2004 v ramci doposial najvacsieho rozsirovania
sa Slovensko spolu s dalSimi 10 krajinami ako
Laekenskd skupina pridali do Unie. Referendum
o vstupe Slovenska do EU bolo vyhldsené este
v roku 2003 a zucastnilo sa na nom 52,15% voli-
¢ov. Na otdzku: ,Suhlasite s tym, aby sa Slo-
venska republika stala ¢lenskym Statom Unie?“
odpovedalo 6,2% voli¢ov ,nie” a suhlas vtedy
vyjadrilo 92,46% hlasujucich a ako jediné spo-
medzi deviatich doteraz uskutoénenych refe-
rend bolo platné. Od vstupu do EU do roku
2020 Slovensko dostalo na rozvoj cez 26 miliard
eur z eurdpskych fondov, z ¢&oho sa
v poslednom programovom obdobi sa 2014-
2020 podarilo vycerpat z poskytnutych 16,6
miliard len dve tretiny na projekty v oblastiach
regionalneho rozvoja, dopravy, Skolstva, vedy
a vyskumu
a inych. Nové
Cerpacie obdobie
2021-2027  vie
priniest Sloven- o
sku az 12,6 mi- o
liard eur

a k tomu je
z Planu obnovy
k dispozicii
dalsich 6,4 mi-
liard eur v gran-
toch.  Najnovsi
prieskum  Stan-

110% 7

100%

90% -

60% -

50% 7

40%

30%

20% 7

2015 2016 2017

dardného Eurobarometra 98 poukazuje na po-
zitivne vnimanie EU u tretiny obyvatelstva Slo-
venska a viac ako polovica respondentov ne-
sthlasi (56%) s budtucnostou mimo EU, &m si
zlepsila vysledky z minulého roku o 12 percen-
tudlnych bodov. S ¢lenstvom Slovenska v EU
sthlasi 67% opytanych a za zotrvanie v EU hla-
sovalo 58%. Medzi najvacSie vyhody ¢lenstva
povazuju najma moznost cestovania do zahra-
ni¢ia. Ako vysledok vstupu do EU a ako sucast
Schengenského priestoru sa na 94% Uzemia
hranic zrusila hrani¢na kontrola a zjednodusil sa
pohyb os6b a tovaru. Takisto slovensky pas sa
stal 9. najsilnejSim a bez viz sa Slovaci dostanu
do 184 krajin sveta. Vyhodou je aj moznost pra-
ce a Studia v zahranici v rdmci Studijného pro-
gramu Erasmus+, ktory vyuZilo viac ako 40 tisic
vysokoskolskych Studentov. Pozitivne obstalo aj
zlepSovanie Zivotnej Urovne ¢i bezpec¢nost.(mvj)

ESIF: Pokrok v implementdcii eurofondov SR, zdroj: Eurdpska Komisia

2020 2021 2022

2018 2019
Planned [ Decided Spent
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v maloobchode je do-
plneny o pokles vyrob-
nych

010,7%.

Spomalenie realitného

trhu mozno sledovat

aj na strane ponuky,
ked' klesali stavebné
objednavky (-4,3%) aj
pocet zacatych sta-
vieb (-7,5%).

objedndvok

prepad o 0,2%. Okrem toho, Ze Udaj ocisteny
o inflaciu poukazuje ako velmi je znizeny dopyt
nemeckych spotrebi-

B =
[ y 4

Vplyv rastu cien na nemecky maloobchod
Trzby v nemeckom maloobchode pokracuju za potraviny a napoje, ktoré klesli oproti minu-
v Snure prepadov. Maloobchod v marci zazna- |ému roku o vyse 10%. Vzhladom ale na mierne
menal v stalych cenach prepad o takmer 9% spomalenie rastu inflacie v aprili a stale sa zlep-

.. oproti vysledkom minulého roka, v beznych je Sujlcu spotrebitelskd naladu je mozné, ze apri-

Pokles trzieb

lové vysledky neprinesu dalsie prehibenie pre-
padu. (jh)

Nemecko, maloobchodné trzby, medzirocna zmena v %

telov, v rozdiele no-
minalnej a redlnej
hodnoty vidime aj
velkost  cenového
rastu, ktorému do-
madcnosti podliehaju.
Maloobchodné trzby
klesaju uz jedendsty
mesiac v rade a uta-
hovanie opaskov
domacnosti je citel-
né vo vsetkych sfé-

- 20

II|III N

xﬁu}

=
o

rach. Ukazovatelom
slabého dopytu su L
predovsetkym trzby

apr mdj jun jul aug sep okt nov dec‘jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
202 2

2023
=stale ceny =bezné ceny
MACRGBOND

Britsky realitny trh naznacuje stabilizaciu

Britsky index cien nehnutelnosti zaznamenal
v aprili dalsi pokles cien, tentokrat o 2,7% opro-
ti minulému roku. Pokles je tak mensi, ako oca-
kavali trhy a rovnako aj ako bol zaznamenany
v predchddzajucom mesiaci. Nehnutelnosti sa
svojou hodnotou teraz pohybuju zhruba o 4%
nizsSie ako v auguste, kedy dosahovali svoj vr-
chol. Napriek pretrvavaniu nepriaznivych pod-
mienok na trhu, ktoré maju stale vplyv na zau-
jem o kupu byvania ako aj na jeho cenu,
v medzimesacnom porovnani cena nehnutel-
nosti vzrastla o 0,5%. Priemernd cena nehnutel-
nosti v krajine sa tak v aprili dostala na hodnotu
260 441 libier. Dovodom za
zndmkami oZivenia mobze
byt, Ze vidime mierne zlep-
Senie spotrebitelskej nalady.
Spotrebitelia teda vnimaju
svoju finanénu poziciu i
oCakdvanie buducnosti

<

urokové sadzby ako novy normal a s extrémne
nizkymi sadzbami, aké tu boli pred pandémiou,
sa uz rozlucili. LepSia spotrebitelskd nalada a
nizsie urokové sadzby spolu s progndézovanym
spomalenim inflacie, a pri zachovani silného
trhu prace by tak mohli v blizkej buducnosti
prispiet k ¢iasto¢nému zvyseniu aktivity na rea-
litnom trhu. To by mohlo nasledne prispiet
k stabilizacii cien nehnutelhosti. Vzhladom na
financne naroc¢né obdobie, ktorym si spotrebi-
telia teraz prechadzaju totiZ nie je mozné, aby
ich Uspory dosiahli do takej vysky, aby sa realit-
ny trh rozhybal vo velkom. (jh)

Velka Britania, index cien nehnutelnosti

o Cosi lepsie. Takisto, uroko-
va sadzba pri 5 ro¢nej fixacii
klesla zo svojho vrcholu na
Uroven okolo 5%, ¢o mohlo
takisto motivovat ku kupe.

-270000
265000

Laoaa1_ )
- 255000
2500008 g
-245000
-240000
-235000
-230000
-225000

Ludia totiz pomaly ale isto 2021
zaCinaju akceptovat vyssie

2022 2023

=medziro¢na zmena =*medzimesac¢na zmena —priemerna absolutna cena
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Na zdklade 12-
mesacného  klzavého
priemeru sa infldcia
pohybovala na urovni
67,20%.

Pripady ludskej ndka-
zy boli zatial' zazname-
nané v Cile a v Cine,
no pre ludi chripka
predstavuje nizke rizi-
ko.

ROCNIK 2023 | CISLO 18

Turecka inflacia spomaluje

V Turecku pretrvavaju vysoké cenové tlaky, av-
Sak narasty vo vSetkych skupinach spotrebného
kosa boli nizsie ako minuly rok, co prispelo
k poklesu celkového vysledku. Rast cenovej
hladiny uZz Siesty mesiac po sebe pokracuje
v trende spomalovania. Zo svojej rekordnej
hodnoty 85,5% zacala ustupovat koncom minu-
|ého roka, pricom aktualne sa z marcovych hod-
not znacne spomalila o 6,8 percentualnych bo-
dov a v aprili dosahovala 43,7%. Mierne sa tak
vychylila odhadom trhu, ktoré ocakavali volnej-
Sie 43% tempo rastu. V porovnani s tym istym
obdobim minulého roka inflacia bola na Urovni
70%. Za spomalenim stdla vysokd porovnavacia
skupiny odevu a vzhfadom na pokles cien ener-
gii aj doprava, ktora bola minuly rok kli¢ovym
faktorom pri zvySovani inflacie. Na opacnom
konci s najrychlejsim medzirocnym tempom
zvySovania cien sa nachadzali hotely, restaura-
cie a zdravie. Mesacna miera inflacie predsta-

Turecko - odbory CPI

%
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vovala 2,4% rast. Hlavnou skupinou spotrebné-
ho kosa, ktord indikovala mesacny pokles cien
0 1,5% a tahala inflaciu smerom nadol bolo by-
vanie. Na druhu stranu skupina komunikacie
realizovala takmer 6% medzimesacny ndrast
cenovej hladiny, zatial ¢o alkoholické napoje
a tabak nezaznamenali Ziadnu zmenu. Jadrova
inflacia, ktora nezahffia ceny energii, potravin
a ndpojov je eSte viac vzdialend odhadom trhu
a je o nieco vyssia od celkovej inflacie, za ¢im
stoja najma silnd skupina sluzieb a pokracujuci
trend zvySovania ndjomného. Tureckd mesacna
hruba mzda sa zaiatkom roka navySila na
10 008 lir, o je so su¢asnym upadajucim kur-
zom 463,71 €. ZvySenie bolo odpovedou na
minuloroénu vysokud mieru inflacie s cielom
kompenzovat vyssie Zivotné néaklady obyvate-
lov. Ti aj napriek zvySeniu stracaju kdpnu silu,
kedZe sa mesaénd mzda zvysila oproti predcha-
dzajucemu roku o 55% zatial ¢o CPI bolo na
vyssej 64,3% Urovni. (mvj)
Turecko - odbory CPI
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Slovensko a Cesko maju najdrahsie vajicka

Naklady na potraviny sa za posledny rok drama-
ticky zvysili no ceny vajicok vycnievaju popri
cenach ostatnych surovin. Spomedzi ¢lenskych
krajin EU zaznamenali za posledné tri mesiace
najvyssi 85% ndrast cien vaji¢ok v Cesku, nasle-
duje Slovensko o0 79% a hned' za nim Madarsko
s 78% narastom cenovej hladiny podla dat do-
stupnych z Eurostatu. Najmensi narast, no aj
tak relativne vysoky v rovnakom obdobi si za
vajicka zaplatili v Nemecku a Rakusku (17%).
Slovdaci nakupuju tretie najdrahSie vajcia po
Svajéiarsku a USA z vybranych 81 krajin sveta.
Za takymto prudkym ndrastom cien stoja aj iné

faktory ako vseobecna inflacia. Volatilitu spso-
buje narusenie polnhohospodarstva
a vypuknutie vtacej chripky. Ta viedla
k nakazeniu viac ako 58 miliénov vtakov len
naprie¢ USA. V Eurdpe takisto chripka zasiahla
trh s najvacsimi ohniskami vo Francuzsku, Po-
[sku a Madarsku, ¢o spbsobilo pokles ponuky
vajec a nasledne vyssie ceny pre spotrebitelov.
Prekonal sa tak pocet uhynutej hydiny z roku
2015, kedy naposledy bola takto rozsirena vta-
¢ia chripka a podobne ovplyviiovala cenu va-
jicok. Snaha o ukoncenie dalSieho Sirenia spo-
sobuje wvys$Sie naklady pre chov, kedZe
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V priemere cena va-
ji¢ok v EU za rok vzrds-
tla 0 22,8%.

V systéme SWIFT je
okolo 11 tisic bdnk
a financnych institucil,
pricom rocny objem
spracovanych  trans-
akcii je priblizne 150
bilionov USD.

v mnohych pripadoch su este sliepky okrem
klietkovej izolacie aj kfmené farmaceutikami.
Vyskytuju sa pripady vtacej chripky aj v Juznej
Amerike a obavy stlpaju v pripade Brazilie,
kedZe patri medzi najvacsieho svetového pro-
ducenta hydiny. Spotrebitelské spravanie tak-
tiez zohrava ulohu pri tvorbe ceny vajicok, ked-
Ze ich spotreba vzrdstla najma pred sviatkami,
rastla aj ich cena. Po zniZeni spotreby, mozu
ceny zacat klesat, kedZe pri obmedzenej ponu-
ke vyrobcovia budd mat
viacej €asu na vytvore-
nie zdsob pred dalSim
zvySenym dopytom. Pri
izbovej teplote vydrZia
neumyté cerstvé vajcia
dva tyZdne az mesiac,
ale farmarom, ktori ich
skladuju vo vzduchotes-
nej nadobe by mali vydr-
Zzat 3 aZz 6 mesiacov.
KedZe vajicko je vstupnad
zakladnad surovina pri

ROCNIK 2023 | CISLO 18

ny a teda ich ceny rastu spolu s vajickami. Ko-
necnu cenu vajec ovplyviuju aj naklady na kr-
miva ako napriklad kukurica, ktoré ¢asto kolisu
a taktiez zmeny v cenach pohonnych hmot
a obalov. Na zmiernenie situacie, v marci 2023
Eurdpsky urad pre bezpelnost potravin (EFSA)
uviedol na trh radar vtacej chripky, ktory kom-
binuje systém vcasného varovania so systé-
mom upozorneni zainteresovanych stran na
zvysené riziko Sirenia tyZden vopred. (mvj)

Cena vajicok
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Platobny system SWIFT

Od roku 2023 sledujeme vyraznejsie rozdiely
s objemoch platieb cez systémy SWIFT medzi
réoznymi menami. Najvyssie podiely nadalej do-
sahuju USD a EUR, pricom aktualne sledujeme
pokles transakcii v EUR a narast v USD. Objem
transakcii v EUR klesol v pomere ku vSetkym
transakcidam o takmer 5 p.b. na 32,64%-ny po-
mer, pricom na ukor tohto poklesu stupali po-
mery transakcii v USD o 1,7 p.b. na 41,74%,
v JPY 0 1,7 p.b. na 4,76% a v koSi ostatnych
mensich mien o 1,5 p.b. na 11,02%. Vyvoj po-
meru platieb v USD a EUR sa vsak vyvija opac-
ne, ako menovy kurz EUR/
USD. Kurz eura voli americ-
kému doldru od zaciatku roka
2023 posilnil o 4,7%, ¢o by
malo odzrkadlovat aj zvyseny
objem transakcii v tejto me-
ne v platobnych systémoch
SWIFT. Situdacia poukazuje na
fakt, Ze v medzinarodnom
obchode euro straca svoju
poziciu a americky dolar ju
posilfiuje, aj napriek oslabo-

dosahuje na devizovom trhu, kde dosahuje aZ
88%-ny podiel na vsetkych transakciach. Pri
zahrani¢nych rezervach centrdlnych bank je
taktiez USD dominantnou rezervnou menou,
ale podiel na celkovych rezervach sa znizuje,
ked' sa dostal z 20-ro¢ného priemeru na drovni
65% na uroven 59%. Pokles podielu na rezer-
vach rozsiril debatu ohladom moZnej straty
USD ako rezervnej meny, ale rastice objemy
v systémoch SWIFT aj na devizovych trhoch
nenaznacuju stratu prvenstva USD ako najdéle-
ZitejSej svetovej meny. (zl)

Podiel platieb podfa Statnych mien v systémoch SWIFT

—_—

—_—

vaniu vymenného kurzu. Do-
minantné postavenie nadalej
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Celkovy objem aktiv
drZanych v programe
APP dosiahol vrchol
na urovni 3,4 biliona
EUR.

ROCNIK 2023 | CISLO 18

Ako sa vyvija program nakupu aktiv ECB

V marci 2023 spustila Eurdp-
ska Centralna Banka program
,kvantitativneho  sprisfiova-
nia“. Podla tohto programu
bude portfélio programu na-
kupu aktiv ECB (APP) klesat
meranym a predvidatefnym
tempom, kedZe Eurosystém
nebude reinvestovat vsetky
platby istiny zo splatnych cen-
nych papierov. Pokles bude -
do konca juna 2023 predsta-

Eurozéna

--2,5

vovat v priemere 15 mld. EUR -
mesacne a jeho dalSie tempo

sa bude urcovat priebezine.

Program kvantitativneho sprisnovania by mal
pomoct aj s poklesom inflacie, ktora sa napriek
konzistentne rasticim urokovym sadzbdam, este
nepriblizuje k 2%-nému cielu. Pri inflacii
v jednotlivych statoch Eurozény mézeme sledo-
vat eSte vacsie rozdiely. Aktudlne najvyssiu hla-
dinu inflacie v Eurozéne dosahujui pobaltské
Staty (Litva — 15,2%, LotySsko — 17,2%, Estonsko

svve

2015 2016

v Spanielsku na drovni 3,1%. Markantné rozdie-
ly medzi $tatmi poukazuju na nevyhodu meno-
vej Unie, kedy prave jednotna menova politika
nedokaZze pomoct zastavit rast cien v malych
a otvorenych ekonomikdch Eurozény. Prave
proces kvantitativneho sprisfiovania by mal
dodato¢ne poméct spomalit rast inflacie. Ne-
mozno vsak tvrdit, Ze program pomdze stimit

2017

2023

2018 2019 2020 2021
—celkova inflacia EA —jadrova inflacia EA —Slovensko

2022

MACROBOND

rast cien, najma z dovodu, Ze aj pocas progra-
mu kvantitativneho uvolfiovania v rokoch 2015-
2018 mala Eurozdéna problém s deflaciou. Infla-
ciu dostali do pohybu aZ nasledné Soky
v podobe pandémie a energetickej krizy. Inflac-
né tlaky zvysSil pandemicky program nakupu
aktiv a nasledny nakladovy Sok z dovodu rastu
ceny plynu a energii, ktory este zhorsil konflikt
na Ukrajine. Od marca do juna by sa malo
portfélio ECB znizit o 60 miliard EUR, ¢o by cel-
kové portfélio ECB znizi o 17%. Medzinarodny
menovy fond ocakdva ndvrat k urovni 2%
v rdmci Eurozény az v roku 2025. V kombinacii
s rastlicimi sadzbami a kvantitativnym sprisio-
vanim by mal proces navratu k cielenej hladine
inflacie trvat o nieco kratsie. (zl)

Eurozéna: ECB portfélia monetarnej politiky
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
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ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV

méj jun jul aug sep okt nov dec | jan feb mar apr
2022 2023
10-ROCNE DLHOPISY
-1
—Polsko =Madarsko = Slovensko = Ceskéa Republika =Nemecko =USA : 47138\
‘ va
/155 2
J3)2
okt jan apr jul 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) 3,75 % 1,25
USA (FED) 5,25 % 0,50
§pojené krél’ovstvov(BoE) 4,25 % 0,25
Ceska Republika (CNB) 7,00 % 0,00
Madarsko (MNB) 13,00 % 0,00
Polsko (NBP) 6,75 % 0,00
Svajciarsko (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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Inflacia v krajinach Rady Perzského zalivu (GCC) od 2022

Zdroj: National sources
Inflacia krajin GCC je vézen podia HDP krajin GCC
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