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E ko nom iCky' rda st Co stoji za ekonomickym rastom Saudskej Ardbie. Akym spésobom

bude Saudskad Ardbia ovplyvriovat investicnu politiku, aby dosiahla

S au d S ke j A ra' b ie buduci ekonomicky rast ? V Eurozdne je dlhodobo slabd spotrebitel-
skad dévera, ale vykazuje urcité znamky zotavovania. Vo Velkej Britd-
nii v mdji mierne poklesol index ndkupnych manazérov, ale infldcia
sa spomalila, pricom vyhliadky sa zlepsuju. Nemeckd ekonomika v 1.
kvartali vstupila do recesie. Cena plynu pokracuje v poklese. V spo-
lo¢nosti Meta prebieha tretie kolo velkého prepustania.
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Cielom saudskej vlddy
je zvysit podiel ne-
ropného sektora na
raste HDP, najmd na
zdklade investicii do
sektorov s najvdcsou
pridanou  hodnotou
(financny sektor, vyro-
ba, komunikdcie).
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EKONOMICKY RAST SAUDSKEIJ

ARABIE

Kralovstvo Saudskej Arabie je najvacsim
Statom, a zaroven najvacsou ekonomikou arab-
ského polostrova. V roku 2022 dosiahlo HDP
Saudskej Arabii hodnotu 764 milidrd USD
v stdlych cendch, pricom v porovnani s rokom
2021 ekonomika vzrastla o 8,7%. Ekonomicky
rast kralovstva, ako aj vSetkych Statov arabské-
ho polostrova, je z najvacSej Casti pohdanany
obchodom s ropnymi produktami. VIada Saud-
skej Arabie vSak planuje poméct k transformacii
ropnej ekonomiky a znizit podiel ropného sek-
tora na HDP. Konkrétne sa o to ma postarat
vlddny megaprojekt Vision 2030, ktory bude
financovany cez statny rozpocet a prostrednic-
tvom suverénneho fondu PIF (Public Inven-
stment Fund).

HDP z ropného a neropného sektora

Neropné prijmy predstavuju 59% podiel
na HDP, pricom stdle velky pomer 41% dosahu-
je produkcia a obchod s ropnymi produktami.
Vyvoj HDP z ropnych produktov je za posledné

roky velmi volatilny, ked v rokoch 2019 a 2020
sme kvOli nizkej produkcii a nedostato¢nému
dopytu sledovali vyrazny pokles cien arabskej
ropy, ktora sa na zaciatku roka 2020 obchodo-
ako 20 USD za
V nasledujucom obdobi oZivenia ekonomiky

vala za menej barel.
z pandemickej krizy sme naopak sledovali ras-
tuci trend ceny ropy, ktory znasobila aj energe-
ticka kriza. Saudska Arabia z tejto situacie tazila
a kvartalne rasty HDP z ropy v rokoch 2021
a 2022 tvorili 12,5 — 22%. Aktualne vsak sledu-
jeme obrat trendu a HDP z ropnych aktivit je vo
vyraznom poklese, pricom z neropnych aktivit
mierne rastie. Vo Stvrtom kvartali 2022 pred-
stavoval medziroény rast ekonomiky z ropy
(kvoli  jej 6,09%.
HDP z neropnych aktivit 5,34%, pricom kontinu-

klesajucej cene) iba

alne stupal od zaciatku roka 2022.

V ramci prispevkov k HDP Saudskej Ara-
bie, boli poklesy pocas pandemického roku
2020 spo6sobené najma vypadkom exportov
ropy, po ktorej klesal dopyt. Od otvorenia eko-
nomiky v roku 2021, kedy boli obnovené doda-

Saudska Arabia - HDP ropného a neropného sektora
v stalych cenach, bazicky rok 2010
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Saudskd Ardbia dokd-
Ze vyrazne ovplyviio-
vat cenu ropy na zd-
klade rozhodnuti
o produkcii, nakolko
je po USA najvdcsim
producentom ropy.

67% celkovych pri-
jmov do rozpoctu tvo-
ria aktudlne prijmy
Z ropy. Pomer je klesa-
juci, ked” v rokoch
2003-2011 dosahoval
v priemere 87%.
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vysoké  prispevky
k  ekonomickému
rastu z Cistého exportu. V kombinacii s rastom
prispevkov Cistého exportu k HDP vyrazne pri-
spievala sukromnd spotreba a investicie saud-
skoarabskych domacnosti. Sikromna spotreba
v poslednych dvoch kvartaloch zvySovala celko-
vy pomer na HDP Saudskej Arabie, ked klesal
podiel Cistého exportu, kvoli klesajucej cene
ropy, ktora tvori az 80% celkovych prijmov
z exportu.

Ropa a vplyv na statny rozpocet

Ropa je klti¢ovou komoditou pre Saudsku
Arabiu aj z pohladu na prijmy do statneho roz-
poctu. Za rok 2022 dosiahla Saudska Arabia
celkové prijmy do Statneho rozpoctu v objeme
1,268 bil. SAR (338 mld. USD). Priblizne 228
mld. USD tvorili pri-
jmy z ropy, €o je pri-
blizne 67%
vych prijmov. Plan

celko-
statheho  rozpoctu
na rok 2023 pocita
s prijmom v objeme
1,130 bil. SAR (301 |
mid. usD)
a vydavkami 1,114
bil. SAR (297 mld.
usD).

Bilancia by

2020 2021 2022 2023

=—Produkcia ropy, prava os —Export ropy, prava os =Cena ropy Arab light, lava os
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SAR (4 mld. USD), ¢o predstavuje 0,4% HDP. Pre
modelovanie prijmov do Statneho rozpoctu
Statov, ktoré su zavislé od exportu ropy sleduje-
me aj ukazovatel takzvanej rovnovaznej fiskal-
nej ceny ropy. Ta predstavuje cenu ropy, ktora
je potrebnd na vyrovnanie rozpoctu v zavislosti
od vysky jej exportu. Podla prepoctov Medzina-
rodného menového fondu je tdto rovnovazna
cena v roku 2023 na uUrovni priblizne 81 USD/
barel. Mesacny priemer ceny arabskej ropy sa
koncom aprila pohyboval na drovni 84 USD/
barel, pricom aktudlne sa pohybuje na drovni
priblizne 76 USD/barel (na zdklade indexu cien
ropy Statov OPEC, do ktorého patri aj Arab
light), ¢o je pod rovnovaznou fiskalnou cenou
ropy. Rozpocet Saudskej Arabie pri aktudlnom
vyvoji na trhu s ropou teda dosahuje deficit.

Saudska Arabia - Statny rozpocet
Prijmy

Bilancia

2018 2019

teda mala dosiahnut —Celkové prijmy = Prijmy z ropy

prebytok 16 mld.

2020 2021 2022 2023

=Ostatné vydavky =Kapitalové vydavky =Bilancia $tatneho rozpodétu
= Neropné prijmy —Celkové vydavky =Sociadlna podpora=Platy zamestnancov
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Vyssia rovnovdzna fis-
kdlna cena ropy spéso-
bi v roku 2023 deficit

Stdtneho rozpoctu

Buduci ekono-
micky vyvoj

Buduci vy-
voj ekonomické-
ho rastu najvacsej
ekonomiky arab-
ského polostrova
teda bude
v strednodobom
horizonte nadalej
zavisiet od vyvoja
cien ropy,
a taktiez od exe-
kucie programov
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Saudska Arabia - rovnovazna fiskalna cena ropy

V rdmci vlddneho 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

projektu  Vision
2030. Jednym
z hlavnych bodov statneho programu Vision
2030 je prave fiskalna  udriatelnost
v kombindcii so znizenim zavislosti od ropnych
produktov. Cielom strategickych makroekono-
mickych pilierov tohto programu je zvysit po-
diel sikromného sektora na HDP zo 40 % na 65
%. Cielom planu je tiez zvysit podiel priamych
zahrani¢nych investicii na HDP 2 3,8 % na 5,7 %,
podiel vyvozu neropnych produktov na HDP
mimo ropy zo 16 % na 50 % a zniZit nezamest-
nanost z 12 % na 7 %. Dosiahnutie tychto cielov
si vyZaduje masivne investicie, najma do nerop-
nych sektorov.

Investicie do neropnych sektorov

NajdolezitejSou sucastou podpory ekono-
mického rastu v Saudskej Arabii je spravna alo-
kacia finanénych aktiv do sektorov, ktoré prina-
Saju  Statu  najvacSiu  pridand  hodnotu
k ekonomickému rastu. Podla sektorovo-
investi¢nej analyzy od autorov Hasanova, Bolli-
na a Geolettiho vyplyva, Ze najvacsiu pridanu
hodnotu dosahuje sektor distribtcie, do ktoré-
ho patri maloobchod, velkoobchod, hotely
a stravovanie. Nasleduje sektor financii, poiste-
nia, nehnutelhosti a obchodnych sluzieb. Vyso-
kd pridand hodnotu prindsa aj sektor vyroby
a dopravy s komunikaciami. Na zaklade tohto
vyskumu vykondva v spolupraci s vladou svoju
pracu aj saudsky suverénny fond PIF. Fond bol
zalozeny v roku 1971 s cielom podpory statom
vlastnenych podnikov. Na fungovani Statu ale
nemal velku rolu. Od roku 2015, po korunovani
krala Salmdna, sa PIF stal najddleZitejSim prv-
kom saudsko-arabskej ekonomiky, a zaroven
najrychlejsie rastdcim suverénnym fondom na
svete. Aktiva v sprave fondu vzrastli o 300%,

—Cena arabskej ropy (arab light) =Rovnovazna fiSkalna cena ropy

MACROBOND

ked z hodnoty 150 mld. USD v roku 2015 pre-
siahli hodnotu 600 mld. USD v roku 2022.
V rebric¢ku suverénnych fondov sa PIF dostal na
Siestu priecku, pricom do roku 2030 cieli spra-
vovat aktiva v hodnote 2 bil. USD, ¢o by z neho
spravilo najvacsi suverénny fond na svete. Kon-
zervativna stratégia PIF, ktory do roku 2015
riadila Centralna banka Saudskej Arabia, bola
zmenend na dynamickd a rizikovu stratégiu,
ktorad ma vysoky potencial zisku a vyraznej pod-
pory ekonomického rastu. Expanzia suverénne-
ho fondu prisla aj kvoli demografickému vyvoju
v Saudskej Ardbii. Ten v roku 2016 ukazuje, Ze z
33,42 mil. ob¢anov Saudskej Arabie bolo 49 %
mladsich ako 25 rokov a 30 % mladsich ako 15
rokov. V roku 2016 bol celkovy sucet obcanov
Saudskej Arabie viac ako osemkrat vacsi ako v
ktorejkolvek krajine Perzského zalivu, pricom
podobny trend trva dodnes. Velkost narodného
majetku v suverénnom fonde Saudskej Ardbie
v roku 2015 predstavoval 4580 USD na obyva-
tela, pricom v roku 2022 sa dostal na uroven
30 tisic USD na obyvatela. V ostatnych statoch
Perzského  zalivu  predstavuje  majetok
v suverénnych fondoch na obyvatela ovela vys-
Siu sumu( Kuvajt — 180 tisic USD, Katar —
166 tisic USD, Spojené Arabské Emiraty — 91
tisic USD).

PIF po roku 2015 zmenil svoju stratégiu
a namiesto investovania do statnych dlhopisov,
presunul vacsinu investicii vysoko rizikovych a
vyznamnych podnikov v oblasti technoldgii a
dopravy. Medzi vyznamné investi¢né rozhodnu-
tia PIF patri investicia vo vySke 45 miliard USD
do fondu SoftBank Vision Fund (45 % akcii),
najvacsieho fondu rizikového kapitadlu zamera-
ného na technoldgie na svete. Okrem toho PIF
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PIF zacal byt délezitej-
Sou sucastou vlddnych
programov po ndstupe
krdla Salmdna v roku
2015.

V rokoch 2008-2014
sme videli odlev pria-
pri-
com Saudskd Ardbia

mych investicii,

nadalej  dosahovala
vysSie prijmy zo za-
hranicia prostrednic-
tvom rastu portfdlio-
vych investicii.

v roku 2018 ziskal 4,9 %
spolo¢nosti Tesla a na-

sledne v roku 2020 predal 100,0
svoje akcie, aby vlozil 1,3 90,0
miliardy USD do vacsino-

vého vlastnictva spoloc- 80,0
nosti Lucid Motors zo Sili- 70,0
con Valley (aktudlne naj-

vacsi podiel na majetku 60,0
PIF). PIF tiez vlastni 5,3 % e 500
spolo¢nosti Uber Techno- '
logies za priblizne 2,3 mi- 40,0
liardy USD. Fond taktiez 300
vytvoril  viacero  part- '
nerstiev v oblasti restau- 20,0
racnych a hotelovych slu-

Zieb, cestovania 100
a telekomunikaénych slu- 0,0

Zieb. Az 80% majetkovych

pozicii v PIF, predstavuje vaésinové (min. 51%)
vlastnictvo podniku. Okrem zahrani¢nych inves-
ticii PIF investoval aj v domacej ekonomike
a zalozenim 77 podnikov v 13-tich strategickych
sektoroch (nehnutelnosti, infrastruktara, finan-
cie, vyroba atd.) vytvoril viac ako 500 tisic pra-
covnych miest.

Priame zahrani¢né investicie a export

Dalim bodom k podpore ekonomického
rastu su priame zahranicné investicie. Tie sa po
dosiahnuti svojo vrcholu v roku 2008 na Urovni
38 mld. USD v nasledujucich rokoch prepadli
a v roku 2017 dosiahli iba 1,7 mld. USD. To na-
znaCuje, Ze Ze rozhodujucim faktorom pre pri-
lev PZl nie je investicna politika PIF, ale skor
vSeobecné investicné prostredie v Saudskej
Arabii. To sa v Saudskej Ardbii po roku 2017
zlepsilo, pricom jeden z najvacsich partnerov sa
stala Cina, ktora
v ramci 35 dohod
investovala pribliz-
ne 30 mld. USD do
projektov  tykaju-
cich sa obnovitelnej
energie, technologii
a cloudovych slu-
Zieb.

V ramci poli-
tiky podpory zahra-
ni¢nych investicii je
¢asto sklofiovana aj
idea devalvacie kur-

Saudska Arabia - prijem zo zahraniénych investicii

ROCNIK 2023 | CISLO 21

Aktualne podiely v majetku PIF (v %)

B Ostatné
1,1 mStarbucks Corp.
1,7 ®Meta Platforms Inc
2,2 mAir Products & Chemicals Inc.
2,7 ®Live Nation Entertainment Inc
m Take-Two Interactive Software,
Inc.
m Utilities Select Sector SPDR ETF
Uber Technologies Inc
Electronic Arts, Inc.

m Activision Blizzard Inc

M Lucid Group Inc

% portfalia

Devalvacia kurzu by okrem zvySenia zahranic-
nych investicii prispela aj k rastu exportu ne-
ropného priemyslu (na ropny priemysel by de-
valvacia efekt nemala, nakolko kurz nesuvisi
s urovnou produkcie). Centrdlna banka Saud-
skej Arabie vSak udrziava fixny vymenny kurz,
ktory naviazany na americky dolar v pomere
3,75 SAR/USD. Tento rezim vymenného kurzu
je pre Saudsku Arabiu vyhodny nakolko rial tym
padom do urcitej miery preberd kredibilitu
amerického dolara, zniZuje transakéné naklady
pri medzindrodnom obchode (vyhoda najma pri
exporte ropy, s ktorou sa obchoduje v USD)
a taktiez pomdha k stabilite urokovych sadzieb
(Centralna banka Saudskej Arabie kopiruje kro-
ky FED-u pri rozhodovani o urokovych sadz-
bach). Ukoncenie fixného kurzu by mohlo zvysit
riziko utoku Spekulantov na SAR, proti ktorym
by nasledne musela centrdlna banka zasiahnut
intervenciou na devizovom trhu a vyuzitim de-

epleliw ‘asn

< 1,35 miliarda |

10

Zu saudsko-
arabského rialu.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—Celkovy prijem=Priame investicie =Portfoliové investicie =Ostatné investicie

MACROBOND

Strana 5



BENCONT WEEKLY REPORT

Kurz SAR je fixny k USD
v pomere 3,75 SAR/
UsSD.

vizovych rezerv. VyuZitie tohto kanala je
z kratkodobého hladiska taktiez nevyhodné vo
vztahu k  vyrobnym  ndkladom, ktoré
v kombinacii so slabSou menou a aktualnymi
reformami vo vyrobe prispeli k rastu ndkladov.

Zaver

Ropné zasoby Saudskej Ardbie by sa pod-
la aktualnych dat mali minat priblizne v roku
2060. Presun doérazu na ekonomicky rast ne-
ropného sektora je teda Ziadanym krokom
a prioritou saudskoarabskej vlady. Napriek to-
mu ostdva ropa v kratkodobom horizonte naj-
doélezitejSou sucastou saudsko-arabskej ekono-
miky. Saudskd Ardbia je s dennou produkciou
po USA na 2. priecke na svete, ked denne vy-
produkujd 10,85 mil. barelov ropy denne. Tak-
tiez je ¢lenom skupiny OPEC, ktora reguluje
tazbu, Cize na zaklade znizovania produkcie
dokadZe vyrazne ovplyvnit vo svoj prospech.
Dal$im délezitym faktorom, od ktorého bude
zavisiet ekonomicky rast Saudskej Arabie je
vyvoj ekonomiky Ciny. T4 importuje az 50% ro-
py zo Statov arabského polostrova, pricom vac-
Sinu prave zo Saudského kralovstva. V roku
2022 Cina importovala 87,5 mil. ton ropy, ¢o
predstavuje priblizne 1,75 mil. barelov ropy
denne. Podiel Cinskeho importu ropy viak vy-
razne zvysilo Rusko, ktoré sa takmer vyrovnalo
so Saudskému podielu, ked v roku 2022 dodalo
do Ciny 86,3 mil. ton ropy alebo 1,72. mil. bare-
lov denne. Cina je taktiez silnym partnerom
Saudskej Arabie v ramci projektu Vision 2030.

V rdmci Stadtneho megaprojektu Arabia zatial

ROCNIK 2023 | CISLO 21

vyrazne nepokrocila. Kvéli tomu mbézeme oca-
kavat, Ze Saudska Arabia by mohla nadalej zni-
zovat produkciu ropy, so zamerom zvysit jej
cenu, aby si zabezpecila prijmy na financovanie
Statnych projektov. K dodatoénému prilevu pri-
jmov do stdtneho rozpoctu vsak eSte moze
prist v rdmci zvySovania dividendy ropnej spo-
lo¢nosti Saudi Aramco, ktora je z 90% vlastnena
Stadtom. Zvysenie dividendy by mohli vlade pri-
niest dodato¢nych 20 mld. USD, a vyrazne tak
pokryt klesajuce prijmy kvoli nizkej cene ropy.
Na druhej strane ale zvySenie dividendy spoma-
li expanziu spolocnosti, ktora tdm padom bude
v buddcnosti  generovat mensSie  zisky.
V neposlednom rade bude zéalezat od krokov
vlady v rdmci investicii do neropného sektora
a pri rozhodnuti v otazke vymenného kurzu.
Fixny vymenny kurz vyrazne podporil hospodar-
stvo Saudskej Ardbie, pricom uvolnenie
a devalvacia kurzu by mohla priniest zvyseny
export neropnym odvetviam ako su polhohos-
podarstvo a vyroba, ¢o by v kone¢nom désled-
ku zabezpecilo zvySenie podielu neropného
sektora na ekonomickom raste. Politika deval-
vacie vsak nie je jednoduchd na realizaciu, pre-
to bude zdklad budiceho ekonomického rastu
stat najma na investicidch v ramci vladneho
projektu v spolupraci so suverénnym fondom
PIF. (zI)

-3,775
-3,770
-3,765
-3,760

-3,755

asn/avs

= 3,75

-3,745
—=SAR/USD 3,75

-3,740
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-3,725

-3,720
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Spotrebitelia boli naj-
optimistickejsi v juni
2021 s hodnotou -2,2.

ROCNIK 2023 | CISLO 21

Zotavovanie dovery spotrebitelov Eurozony

Indikator spotrebitelskej dévery v Eurozéne za
maj sa len mierne posunul o 0,1 percentualne-
ho bodu smerom nahor z aprilovej hodnoty -
17,5, pricom konsenzus trhu predstavoval zlep-
Senie na -16,8 a nezhodli sa tak s odhadmi trhu.
Spotrebitelska dovera sa teda zotavuje pomal-
Sim tempom z vyrazného prepadu v roku 2022.
Otazky v prieskume, ktory pokryva 23 tisic do-
macnosti rézneho typu naprie¢ eurozénou sa
zameriavaju na sucasnu ekonomicku a finanénu
situdciu, zamer Uspor ako aj ocakdvany vyvoj
v oblasti spotrebitelskych cien alebo celkovej
ekonomickej situacie. V Eurdpskej unii sa Cisla
pohybuju na o nie-
¢o pesimistickejsich drovniach, aj
ked medzimesacna zmena pred-
stavovala zlepSenie o 0,6 percen-
tudlneho bodu na -18,3. Spotre-
bitelia su ¢oraz viac optimistickej-
Si, aj ked dlhodobo sa index na-
chadza v zapornych hodnotach
a dbvera je vseobecnosti velmi
slaba. Aby sa vsak ziskal presnejsi
obraz o spotrebitelskom sprava-

zovatele ako nezamestnanost, inflacia a pod.
S ustdlenim inflacie eurozény na 7% hlavny tlak
na rast cenovej hladiny uz nevytvaraju energie,
domdcnosti. Miera nezamestnanosti za posled-
né 4 mesiace klesla z 6,7% na 6,5% takisto ako
klesol pocet nezamestnanych oséb na 10,9 ti-
sic. Posledné data z januara 2023 poukazuju na
zvysené 5,1% tempo rastu nominalnych miezd
naprie¢ Eurozénou. S poklesom volnych pra-
covnych miest sa vytvoril napaty trh prace, kto-
ry negativne do znacnej miery ovplyviiuje spo-
trebitel'sku déveru. (mvj)

Index spotrebitel'skej dovery

--30

ni, je doélezité spolu s CCl inter- 2020

pretovat aj iné ekonomické uka-

2021
—~EU —Eurozéna

2022 2023

MACHGEOND

Stavebnictvo v EU v poklese

Po priaznivom februari kedy stavebna produk-
cia medzirocne rastla sa marcovy vysledok za
Eurozonu skoncil oproti minulému roku
v prepade o 1,4%. K slabému vysledku napoma-
ha vo vSeobecnosti nepriazniva makroekono-
micka situacia, ktord sa odrazia napriklad aj
v stagndcii trhu s nehnutelnostami. Slaba pro-
dukcia pretrvava pre nedéveru

Z jednotlivych krajin Eurozény najvacsie prepa-
dy zaznamenalo Slovensko. Indikator PMI nena-
znacuje zlepSenie nalady ani v aprili, kedy jeho
hodnota skoncila podobne, so 45,2 bodmi. Mo6-
Zeme teda ocakavat, Ze vysledky stavebného
sektoru tiez neprekvapia a ostanu v poklese.
(ih)

Eurozéna

a nepriaznivd naladu v sektore. so-
Tento Udaj nam poskytuje indika- 7o

tor PMI, ktory v marci skoncil so 4

45 bodmi, ktoré naznacuju kon-
trakciu. To mozno charakterizo-
vat na zaklade slabého dopytu
v podobe nizkych ¢isel novych
objednévok, prepustania a skep-
tickych ocakavani do buducnosti.
Z jednotlivych sekcii, prave vy-
stavba budov sa spomalila

Index
N w A g
o o o o

o

0-

-20-

u\
-25
-20 =
i -15
i -10
-5

-5

0 1,3%, no vystavba inZinierskych
sieti spomalila este viac, o 2,2%.

2021

2022 2023

—stavebna produkcia, medziroéna zmena, prava os=PMI index, stavebnictvo, lava os

MACRGBOND
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Britska inflacia spomalila

Rast cenovej hladiny sa vo Velkej Britanii =
v aprili dostal po dlhych mesiacoch na jednoci- :;
ceny
0 8,7%. Takato sprava je urcite potesujlca, no jﬁ
vysledok nenaplnil ocakdvania trhu a takisto je* ©

5

fernd hodnotu. Medzirocne vzrastli

Odhady trhu ocakdvali
spomalenie infldcie na
8,5%.

stale vyska inflacie vyrazne vzdialena svojmu
2% cielu. Najvyraznejsie k spomaleniu prispel
pokles cien za byvanie a takisto za plyn, elektri-
nu a iné palivd. Naproti tomu stale vysoku Uro-
ven si drzia ceny potravin, ktoré si o 19%
drahsie ako pred rokom. Nepotesujuco vysoka
je uroven aj jadrovej inflacie, ktora dokonca
vzrastla, na 6,8%, ¢o znaci zakorenovanie sa
inflacie. V reakcii na to mézeme teda predpo-
kladat v juni prichod dalSieho sprisfiovania me-
novej politiky a rast urokovej sadzby na 4,75%.
PozitivnejSou sprdvou pre krajinu je, ze Medzi-
narodny menovy fond zmenil svoj ekonomicky
vyhlad a neocakdva tak uz prepad britskej eko-
nomiky do recesie. V roku 2023 by podla nové-
ho odhadu malo HDP rast o 0,4%,
v nasledujucich rokoch potom o 1% a 2%
a nasledne by sa mal rast zastabilizovat na
urovni 1,5%. Inflacia by do konca roka podla
odhadov MMF aj podla cielov premiéra mala
spomalit na 5%. Za zlepsenim ekonomického

Podnikatelska aktivita

Data od agentury S&P poukazuju na po-
kles kompozitného indexu v madji tesne pod
uroven 54, ale nadalej ostava podnikatelska
aktivita v suikromnom sektore v pdsme miernej
expanzie. Zaciatkom roka 2023 sa indexu PMI
po Siestich mesiacoch podarilo dostat z pasma
kontrakcie. Tym, Ze index zostdva nad uroviiou
50 bodov, €o sa rovna bez zmeny, sa naznacila
druha najsilnejSia expanzia zaznamenana za 13
mesiacov. Zatial o vyrobny sektor uz treti me-
siac po sebe klesd a nadalej sa nachdadza
v pasme kontrakcie tak poskytovatelia sluZieb
iba jemne spomalili expanziu z 55,9 na 55,1

Velka Britania PMI

4
3
2
1
0

aaaaaaaa

Od februdra sektor
sluZieb udrZuje kompo-
zitny index v pdsme

expanzie.

]

jal sep nov jan mar mg
2020

sep nov jan mar maj

jol  sep nov jan mar maj jal
2021 0; 2023

2022
—Sektor sluzieb —Vyrobny sektor —Kompozitny PMI

MACs

Verlké Britania

-55
- 50

35
- 30
- 2,5§
20
15
- 1,0
05
0,0

--0,5

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

—urokova sadzba, prava os =inflacia, fava os

vyhladu stoja predovsetkym zlepSujuce sa vy-
sledky dopytu, kde vidime stdle mensie medzi-
rocné prepady v maloobchodnych trzbach. To-
mu napomohlo pravdepodobne predovsetkym
rychlejsie zvySenie miezd. Medzi dalSie faktory
patri zlepSenie podnikatelskej dévery &i pokles
nakladov na energiu a normalizacia globalnych
dodavatelskych retazcov. Aj tu je ale potrebné
dodat, ze krajina musi dbat na to, aby predisla
ohrozeniu rastu ekonomiky. Tym by mohlo byt
pretrvdvanie vysokej inflacie a s tym spojené
neudrZatelné navysSovanie miezd. Aj z toho do6-
vodu musi BoE pokracovat vo zvySovani Groko-
vych sadzieb. (jh)

vo Velkej Britanii

bodu od aprila a to aj napriek vyhliadkam silné-
ho dopytu spojeného s prichodom letnej sezo-
ny. Segment sluZieb tak kompenzoval vyraznej-
Si pokles indexu vyrobnej aktivity zo 47,8 na
46,9 bodu a celkovy kompozitny index nakup-
nych manazérov poklesol len o 1 bod. Aktivita
v oblasti sluZieb po¢as mdja bola posilnena aj
korunovaciou krala Karola Ill., ¢o vsak nestacilo
na nadviazane rastlceho trendu z minulého
mesiaca. Narastd dopyt po sluzbach zo zahrani-
Cia, ktory maju domadci poskytovatelia problém
uspokojit. V snahe uspokojit dopyt ponukajd
vy$Sie mzdy, aby prildkali zamestnancov, ale
 zaroven zvysili aj ceny svojich sluzieb ¢o mo6-
. 2e viest k obnoveniu inflacnych tlakov. Nao-
, pak vyrobny sektor tlmili nové objednavky
a vycerpanie zasob zakaznikov ¢o sa odrazilo
ina poklese produkcie. Takisto zvySené nakla-
dy na pozicky, utlmeny globalny dopyt
a ekonomicka neistota patrili
k prispievajucim faktorom, ktoré spomalili
podnikatelsku aktivitu v sukromnom sektore.
(mvj)

#GBoND
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Hruby domdci produkt

Nemecka v

medziro¢ne o0 0,5 %.

Infldcia v - Nemecku od
vrcholu klesla o 3,95

percentudlneho bodu.

prvom
kvartdli 2023 poklesol

ROCNIK 2023 | CISLO 21

Nemecka ekonomika v 1. kvartali vstupila

do recesie

Hruby domaci produkt Ne-
mecka v prvom kvartali 2023 po-
klesol medzirocne o 0,5 %. Na
medzikvartdlnom porovnani po-
klesol uz druhy kvartal po sebe o

Nemecko - realny HDP

-12,5

0,3 % po 0,5 % poklese v Stvrtom
Stvrtroku 2022. Nemecko tak
vstupilo do recesie a tym aj zhasli

nadeje, Ze najvacSia eurdpska -

Medzikvartalna zmena

ekonomika by sa mohla vyhnat —,
takémuto osudu uprostred vojny =~ %2

na Ukrajine. Za poklesom bol

prepad vo vladnych vydavkoch a

pokles vydavkov domdcnosti, kedZe zvySena
inflacia zasiahla spotrebitelov. Investicie sa vSak
zvysili na Cele s vystavbou. Na vine poklesu je
kfucovy vyrobny sektor, kde prehlbujuci sa po-
kles spochybnuje oZivenie, ktoré mnohi oc¢aka-
vaju v nasledujucich stvrtrokoch. Vidno to hlav-
ne na datach vyrobného PMI. Slabost priemyslu
si vybera dan na podnikatelskych ocakavaniach,
ktoré v maji vyrazne poklesli. To potvrdzuju
madjové data nemeckého ukazovatela ZEW, ale
aj IFO. Ukazovatel ocakavani institutu IFO klesol
v maji na 88,6 z 91,7 v predchadzajicom mesia-
ci, ¢o je horsie, ako sa ocakavalo. Podobne po-
klesol aj ukazovatel ocakdvani institutu ZEW

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2021 2022 2023

—Zmena readlneho HDP =hruby fixny kapital =spotreba domacnosti
= gisty export

=vladne vydavky  =Medzikvartalna zmena realneho HDP

-10,0
- 75
- 50

o521

00

MACRGBOND

v madji na -10,7 z aprilovych 4,1. V oboch ukazo-
vateloch sa mierne zhorsil aj index sucasnych
podmienok. Odhady pre rast HDP v tomto roku
ocCakavaju nulovy rast alebo len mierny rast.
Ocakdvanie mierneho rastu je podporované
tym, Ze vyrobcovia maju velké mnozZstvo nevy-
bavenych objednavok, prekazky v dodavkach sa
zmieriuju a naklady na energie sa taktieZ znizu-
ju. Dopyt po tovaroch vsak klesol, kedZe spo-
trebitelia celia zvySenej inflacii. Je pravdepo-
dobné, zZe v dosledku slabej vyrobnej aktivite
a slabSiemu disponibilnému prijmu bude viac
trpiet sektor sluZieb. (mv)

Nemecky pokles inflacie

Inflacia k oZiveniu ekonomiky v tomto
roku nenapomadha, kedZe sa stale nachadza nad
uroviiou 7 %, aktudlne je na urovni 7,61 %.
V poslednych mesiacoch sice poklesla z vrcholu
na urovni 11,56 % k ¢omu prispelo hlavne spo-
malenie cien v doprave o 1,26 %, v byvani
0 0,95 %,
v potravinach o 0,25
% a v ostatnych zloz-

| ——

cielovd uUroven 2 % mobze dalej timit dopyt.
Bankové udvery su uZz dnes vyrazne drahSie
a zvySovanie Urokovych sadzieb esSte nie je na
konci, o moze spbsobit dalsiu brzdu rastu eko-
nomiky. (mv)

Germany: Prispevky inflacie od jej vrcholu

Percentusine body, %

kach o 1,49 %, avsak
neoCakava sa, Ze
rychlo ustupi , kedZe
rastice mzdy podpo-
ruja silné zakladné
tlaky. Redlne su mzdy
v Nemecku v poklese
len 0 0,7 %, €o je za- .-
pri¢inené silnym ras-
tom nominalnych
miezd. Snaha Eurdp-
skej centralnej banky

4-2023

Vrchol inflacie

Potraviny

vratit ceny spat na

Inflacia dnes
MACROBO!

Byvanie Transport Ostatné
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B
Spolocnost za  prvy
kvartal 2023 prisla

0 10,8% globdlnej pra-
covnej sily.
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Su Cesi viac nakloneni prijat euro?

NavySovanie Urokovej sadzby nepredsta-
vuje problém len pre domacnosti, ale samozrej-
me aj pre podniky. V Ceskej republike tak aktu-
alne coraz viac rastie zdujem o poziciavanie si
v cudzich mendch. Takyto vyvoj nie je nijakym
prekvapenim a z ekonomického hladiska je toto
rozhodnutie logické a vyhodné. Zakladna uro-
kova sadzba v Cechéach je uz takmer rok na 7%,
napriklad v Eurozéne je to aktualne
3,75%. Priemerna vyska uroku na
firemnu podzicku je tak v Cechéch
tesne pod 9%, Co je najviac od roku
2004 a rozhodne ndsobne viac ako
pri pozZicke v eurach. Z toho nam
vyplyva, Ze su pozZicky v eurach pre
podniky ,lacnejSie”, pretoZe za ne
platia nizsi drok. NajrozSirenejsi je
tento sposob napriklad v sektoroch
ako reality, finan¢nictvo
a poistovnictvo, vyroba ¢i automo-
bilovy priemysel, no postupne sa
trend prenasa do vsetkych sekto-

jan feb mar

=objem uverov v EUR
= objem Uverov v EUR, z toho finanénictvo a poistovnictvo
= objem uverov v EUR, z toho oprava automobilov a motocyklov

rov. Z prieskumu spoloc¢nosti PwC vyslo, Ze Stvr-
tina riaditelov ceskych firiem by ako pomoc
v krize od vlady zvolila prijatie eura. Samozrej-
me, poZiCiavanie si v cudzej mene so sebou ta-
kisto nesie urcité rizika a sucasna vyssia naklon-
nost k euru ¢ k inym menam sa moze lahko
zmenit, ak za¢ne drok v tuzemsku klesat. (jh)

Ceska

avery v vsetky sektory
-1.0

0
J962.1 miliarga)
)

-0,9

J2426 mitaroa)
)

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

=objem averov v EUR, z toho vyroba

mobjem Uverov v EUR, z toho reality

MACRGBOND

Tretie kolo prepustania v Meta

ESte na jesern minulého roka spoloénost
Meta Platforms prepustila 11 tisic zamestnan-
cov a v marci tohto roka bol oznameny plan
o prepusteni dalSich 10 tisic zamestnancov
v troch etapach. Momentdlne spustila tretie
kolo tohto globalneho prepustania. V aprili pri-
Slo o zamestnanie 4 tisic zamestnancov Meta
a teraz planuje zrusit dalSich 490 pracovnych
miest v zahrani¢nej centrdle v Dubline. Celkovo
Meta prepusti priblizne 21 tisic zamestnancov.
VSeobecne sa rusia najma netechnické pracov-
né pozicie, kedZe sa spolocnost Coraz viac za-
meriava na vyuzivanie umelej inteligencie a
znizovanie nakladov. Tie sa snazi znizovat po
financnych vysledkoch za sStvrty kvartal, kedy jej
divizia Reality Labs zodpovednad
za VYVOj metaverse 25
a hardvérovych produktov vyka-

kladov je vycCisleny na priblizne 3 az 5 miliard
USD v suvislosti s poplatkami, odstupnymi
a ostatnymi osobnymi nakladmi. K poplatkom
im najnovsie pribudne aj uvalena pokuta od
Eurdpskej Unie pre jej dcérsku spolo¢nost Face-
book vo vyske 1,3 miliardy USD za porusenie
zakonov EU o ochrane osobnych tdajov preno-
som udajov na servery v USA. Prdve restruktu-
ralizacia a zameriavanie sa na virtudlnu realitu
podporila rast firmy a akcie spolo¢nosti Meta
vzrastli na 253 USD od minima, ktoré dosahova-
lo eSte v novembri — 89 USD. V trende prepus-
tania pokracuju aj technologické firmy ako
Amazon, Google, Microsoft ¢i IBM. Tieto velké
technologické firmy uddavaju aj trend v spomi-

Meta Platfroms zamestnanci

-90000

Naborovy boom

<7714 )

pocas Covid-1

zala prevadzkovu stratu 13,8
miliardy USD. Samotna Meta
pritom v prvom kvartali 2023
zvysila svoje vynosy o 2,6% na,
28,6 miliard USD, ale ich Cisté
prijmy medziro¢ne klesli takmer -
o Stvrtinu, teda 23,5%. Klesavy _,

trend maju aj ziskové marie ; IIIIIII|I||“||||
L

a prevadzkové prijmy. Predpo-
kladany vplyv tychto prepistani ™ 015 " 2014 2005 2016 2017 2018 2019 2020 2021
a invch opatrenl' na Znﬁenie na’_ —percentudlny narast (fava os), lava os =Poget zamestnancov, prava os
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Akcie Meta
vzrastli o 140%

za

rok

Aktudlna cena plynu

na holandskej burze je
25,5 Eur/MWh a po-
kracuje v poklese.

nanom postupnom nahradzani pra-
covnej sily umelou inteligenciou
a nasledne ich vzor nasleduju ostat-
né spolo¢nosti na trhu. Do roku
2030 sa predpokladd, ze 30% pra-
covnych miest bude plne automati-
zovanych a nahradi 800 miliénov
zamestnancov, pricom najviac po-
stihnuté budd netechnologické od-
vetvia. Potencidlna automatizicia

ROCNIK 2023 | CISLO 21

Akcie Meta Platforms

vSak len nepreberie pracovné pozi-
cie, ale v nasledujucich rokoch méze
tvorit hlavnd hnaciu silu pri tvorbe
novych pracovnych miest. Takisto vie zefektiv-
nit vyrobné procesy a v koneénom désled-

Cena plynu pokracuje

Eurépske ceny zemného plynu na Ho-
landskej burze TTF minuly tyzden klesli pod hra-
nicu 30 Eur/MWh a aktudlne sa nachadzaju na
hodnote 25,5 Eur/MWh. Dosiahli tak najnizsiu
cenu od juna 2021. To ¢o tlaci cenu plynu dole
je aktualna naplnenost podzemnych zasobnikov
na urovni 67 %, ¢o je o takmer o tretinu viac
ako historicky priemer v danom obdobi. Rych-
lost plnenia, ale aj vyprazdriovania zasobnikov
je na priemernych Urovniach, ¢o mbéze viest
k tomu, ze zasobniky budd naplnené uz
v letnych mesiacoch a plynu bude prebytok.
Tomuto scenaru napomaha aj vystavba novych
LNG termindlov na pobrezi Eurépy, vdaka kto-
rym uz v tomto roku budeme schopny nahradit
aktudlnu 8 % zavislost od ruského plynu. Dal$ou
dobrou spravou je pokracujuce mierne pocasie

2020

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj

2021
— Ord Shs Class A

2022 2023

- 50

MACRGBOND

aj v pripade Meta. (mvj)

v poklese

a znizenie eurdpskej spotreby plynu o 15 % me-
dziro¢ne. Faktory, ktoré by mohli ovplyvnit vy-
voj ceny opacnym smerom su letné teploty,
ktoré mozu zvysit dopyt po chladeni, letné su-
chd, ktoré mozu skomplikovat chladenie jadro-
vych elektrarni (hlavne vo Francuzsku), nestabi-
lita vo vyrobe elektriny pomocou obnovitelnych
zdrojov (vypadky sa nahrddzaju plynovy-
mi elektrariami) a neurcitd velkost dopytu
Azie po LNG, ktory by sa mohol odklonit
z eurdpskeho trhu. Dané faktory ak by aj nastali
budu na cenu plynu vplyvat v minimalnej miere
a to hlavne kvéli prevysujucim pozitivnym fak-
torom uvedenym vyssie. Otdzkou teda zostava,
az na aké drovne moéZe cena plynu klesnut?
(mv)

Cena plynu a elektriny
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[ D
ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
=Nasdaq =S&P 500 Index =Dow Jones Averages g?@%\
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2022 2023
ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV
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HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK

Krajina Sadzba Kvartalna zmena
Eurozéna (ECB) 3,75 % 0,75
USA (FED) 5,25 % 0,50
Spojené krélovstvo (BoE) 4,50 % 0,50
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

Turizmus v Azii oZiva
Baza 100 od momentu kedy bol turizmus na najvyssich hodnotach
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