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Tvorba novych pracovnych miest

Pracovny trh USA v decembri 2024 za-
znamenal vytvorenie 256 tisic novych pracov-
nych miest, pricom rast bol rovhomerne rozde-
leny medzi hlavné sektory ekonomiky. Sluzby
dominovali s prirastkom 135 tisic miest, nasle-
dované priemyslom a stavebnictvom, ktoré
pridali 85 tisic a 36 tisic miest.

Z hladiska podsektorov bol najvacsi rast
zaznamenany v pohostinstve a rekreacnych
sluzbach, ktoré prispeli 50 tisic pracovnymi
miestami. Tento narast odraza rastuci dopyt po
stravovacich a rekreacnych sluzbach, ¢o nazna-
Cuje silnu spotrebitelsku aktivitu. Na druhej
podsektore ostatnych sluZieb, ktory pridal 8
tisic pracovnych miest, ¢o zodpoveda nizSiemu
dopytu po sluzbach udrzby a opravach v sledo-
vanom obdobi.

Tento rozpis podciarkuje nerovnomerny
rast medzi podsektormi, pricom najvacsi pri-
spevok pochadza z oblasti s vysokym spotrebi-
telskym dopytom, zatial ¢o mensie odvetvia
ostavaju relativne stagnujuce.

Miera nezamestnanosti v decembri 2024

zostala stabilna na drovni 3,7 %, ¢o poukazuje
na pracovny trh blizko plnej zamestnanosti.
Pocet nezamestnanych os6b dosiahol 5,8 milié-
na, pricom miera participacie na trhu prace
mierne vzrastla na 62,6 %, o je povzbudivy
trend. Rast participacie bol najvyraznejsi medzi
Zenami a mensinovymi skupinami, ¢o prispelo k
inkluzivnemu rastu. Napriek pozitivnemu vyvo-
ju si niektoré regiony, najma vidiecke oblasti a
staré priemyselné centra, zachovavaju vyssiu
mieru nezamestnanosti.

Urokové sadzby zostali v decembri 2024
na urovni 4,5 %, ¢o reflektuje politiku Federal-
neho rezervného systému zameranu na boj
proti inflacii. Inflacia medzirocne klesla na 3,2
%, €o naznacuje spomalenie tempa rastu cien.
Napriek tomu, vysoké urokové sadzby predsta-
vuju vyzvu pre firmy, ktoré celia vy$Sim nakla-
dom na financovanie, ¢o moze v strednodobom
horizonte ovplyvnit dynamiku rastu zamestna-
nosti.

Menovy kurz dolara sa posilnil voci hlav-
nym svetovym menam, ¢o mohlo zvysit naklady
exportne orientovanych firiem na zahrani¢nych
trhoch. Napriek tomu sektor spotreby domac-

Prirastok pracovnych miest nosti, ktory tvori viac ako dve tretiny HDP,
Sektor (v tis.) zaznamenal v decembri 2024 nérast 0 0,4 %

oproti predchadzajucemu mesiacu. Maloob-

chodné trzby vzrastli o 0,8 %, pricom najvac-

Si rast bol zaznamenany v kategdriach elek-

troniky, domdcich potrieb a pohonnych
hmot.

Cerpanie davok v nezamestnanosti

zostalo na historicky nizkej urovni, pricom

pocet novych Ziadosti dosiahol 220 tisic, ¢o

ie mierny pokles oproti predchadzajicemu

mesiacu. Tento trend potvrdzuje, Ze zamest-

navatelia sa vyhybaju prepustaniu, ¢o pod-
poruje stabilitu pracovného trhu.

V roku 2025 sa ocakdva mierne spo-

malenie tempa rastu zamestnanosti, pricom

mesacna tvorba pracovnych miest by mohla

dosiahnut 200 — 220 tisic miest, kedZe pod-

niky sa budd prispdsobovat vyssim Uroko-
vym nakladom a globalnym ekonomickym

vyzvam. Miera nezamestnanosti by mala

zostat stabilnd na urovni okolo 3,7 % — 3,9

%, €o signalizuje pokracujucu silu pracovné-

ho trhu.

Inflacia by mohla dalej klesnut sme-

Celkovy prirastok 256
Sukromny sektor 223
Vyrobny sektor -8
Tazba a drevdrstvo -3
Stavebnictvo 8
Vyroba -13
Tovar dlhodobej spotreby -16
Automobilovy priemysel -4,1
Spotrebné tovary 3
SluZby poskytované sukromnym sektorom 231
Velkoobchod -3,5
Maloobchod 43,4
Doprava a skladovanie 9,6
Verejné sluzby -0,3
Informdcie 10
Financné aktivity 13
Profesiondlne a obchodné sluzby 28
Docasné sluzby 53
Vzdeldvanie a zdravotné sluzby 80
Zdravotnda starostlivost a socidlna pomoc 69,5
Volny ¢as a pohostinstvo 43
Ostatné sluzby 8
Verejny sektor 33

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

rom k cielovej uUrovni 2 %, ak Federdlny re-
zervny systém udrzZi Urokové sadzby na aktual-
nej Urovni alebo zacne s ich postupnym znizo-
vanim v druhej polovici roka. To by mohlo po-
skytnut ulavu podnikom a zvysit investi¢nd akti-
vitu v strategickych sektoroch, ako su technolé-
gie, obnovitelné zdroje energie a digitalizacia.

Celkova inflacia 2,9% -10

USA, prispevok ku inflacii jednotlivych zloziek v zavislosti od velkosti v spotrebnom
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Inflacia v USA

V decembri 2024 na medziro¢nej bdaze

infladcia v USA dosiahla 2,9 %, ¢o bolo v sulade

s oCakdvaniami a predstavovalo narast oproti

novembrovym 2,7 %. Jadrova inflacia, ktord je

\/ decembri 2024 na ocistena o volatilné polozky, ako su potraviny a

medziroénej baze in- energia, sa medziro¢ne spomalila na 3,2 % z

novembrovych 3,3 % a na mesacnej baze vzras-

tla 0 0,2 %, ¢o bolo menej ako oc¢akdvanych 0,3

%. Tieto Cisla prindsaju zmieSané signaly. Celko-

va inflacia zostava nad cielovou urovriou Fed-u

2%, no spomalenie jadrovej inflacie naznacuje
mozZné zmiernenie cenovych tlakov.

USA - inflacia

Medziroéna zmena

flacia v USA dosiahla
2,9 %.
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Spotreba domacnosti zostane klucovym
motorom ekonomiky, pricom sa ocakava jej
stabilny rast podporeny nizkou nezamestnanos-
tfou a rastom miezd. Maloobchodné trzby by
mohli v roku 2025 narast o 3 — 4 % medzirocne,
pricom najvacsi dopyt sa ocakdva v kategériach
technoldgii, zdravotnej starostlivosti a doma-
cich potrieb.

V globdlnom kontexte sa ocakava, Ze USA
si udrzia veducu uUlohu v investicidch do zelenej
ekonomiky a technologického pokroku, ¢im
budi pokracovat v posilfiovani svojej konkuren-
cieschopnosti. Exportne orientované odvetvia
vSak mézu celit tlakom v désledku silného dola-
ra, co mbze oslabit ich cenovl vyhodu na za-
hrani¢nych trhoch.

Celkovo je rok 2025 pre USA vyhliadkou
mierneho, ale stabilného rastu, podporeného
zdravym pracovnym trhom, poklesom inflacie a
investiciami do inovativnych sektorov. Ak sa
podari zvladnut globalne vyzvy a domaci eko-
nomicky tlak, USA by mohli nadalej slizit ako
globdlny lider ekonomického rastu a stability.

(z1)

Hlavnymi faktormi narastu celkovej infla-
cie boli najma ceny energii, ktoré stupli o0 2,6 %,
pricom benzin zdraZel 0 4,4 %. Tieto zmeny tvo-
rili viac ako 40 % mesacného narastu celkového
indexu spotrebitelskych cien. Vyrazny rast za-
znamenali aj ceny leteniek, ktoré vzrastli o 3,9
%, a naklady na zdravotné poistenie, ktoré me-
dziroc¢ne stuplio 11,3 %.

Tento vyvoj sa pozitivne prejavil na fi-
nancnych trhoch. Vynosy z 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov klesli o 11,9 bazickych bodov a hlav-
né akciové indexy S&P 500 a Dow Jones zazna-
menali ndrast o 1,6 %. Spomalenie jadrovej in-
flacie podporilo oc¢akavania, Ze Fed by mohol v
marci pristUpit k znizeniu drokovych sadzieb, ¢o
vsak bude zavisiet od dalsich udajov, najma z
trhu prdce. Na najblizSom zasadnuti v januari
2025, tak Fed pravdepodobne ponechd uroko-
vé sadzby nezmenené, hlavne kvoli silnym uda-
jom z trhu préce. Okrem toho, zmeny v zloZeni
Federalneho vyboru pre volny trh (FOMC) v
roku 2025 mozu ovplyvnit smerovanie menovej
politiky. Novi ¢lenovia, z ktorych viaceri su po-
vazovani za "jastrabov" preferujucich vyssie
urokové sadzby na kontrolu inflacie, mézu pri-
spiet k rozhodnutiu ponechat sadzby na sucas-
nej Urovni dlhsie obdobie. (mv)
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Sahmovej pravidlo

V juli 2024 bolo aktivované Sahmovej
pravidlo kedy miera nezamestnanosti vzrastla
na 4,3%. To posunulo priemer nezamestnanosti
za madj, jun a jul na 4,1% , ¢o je o 0,6 percentu-
alneho bodu viac ako minimum 3,5 % v sprave

ROCNIK 2025 | CISLO 3

mesiacov) miery nezamestnanosti v USA stipne
o pol percentudlneho bodu alebo viac od naj-
nizsej Urovne miery nezamestnanosti za posled-
nych 12 mesiacov. Viacej sme sa tomuto pra-
vidlu venovali tu.

o trhu prace z jula 2023. Sahmovej pravidlo
je predstihovy ukazovatel recesie v USA, podla
ktorého su Uvodné fazy recesie signalizované
tym, Ze trojmesaény kizavy priemer (to je prie-
mer, ktory kombinuje mieru z poslednych troch

Na prvom grafe sme sa pozreli na vykon-
nost indexu S&P 500 po spusteni Sahmovej pra-
vidla. Historické udaje ukazuju, Ze takéto spus-
tenie vzdy predchddzalo recesii, pricom index
zvyCajne spociatku zazival turbulencie, ale v
nasledujicom roku sa vyrazne zotavil. Graf zob-
o razuje stredné, medzikvartilové a percentilové
ST rozsahy vykonnosti indexu S&P 500 po spusteni

Sahmovho pravidla a ponuka prehlad o poten-
cidlnom spravani trhu v horizonte jedného ro-
» ka. Od spustenia Sahmovej pravidla pozoruje-

me, Ze aktudlny cyklus popiera historické vzor-
M M " ce. Rok 2024 sa skonéi bez recesie a konsenzu-
-10

Vykonnost S&P 500 pocas aktivacie Sahmovej pravidla

Vzhladom na zverejnenie tdajov o nezamestnanosti od roku 1960

alne predpovede pripisuju nizku pravdepodob-
nost recesie v roku 2025. Namiesto toho eko-
nomika preukdazala prekvapivi odolnost, pri-
¢om rast HDP zostdva silny a index S&P 500
prudko stlipa na nové maxima. Tato odchylka
od minulych trendov podciarkuje jedinecnu
dynamiku tohto ekonomického cyklu, pohana-
ného fiskalnymi stimulmi, trvalymi spotrebitel-
skymi vydavkami a flexibilitou trhu prace.

A , 30
-105 +6m 147 168 +9m 210 231 +12m2

84 [3m|  -42[aktivicia Sahmovho pravidia| 42 [+3m| 84 105
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Zdroj: St. Louis Fed, S&P Global MACROBOND

USA: Sahmovej pravidlo na urovni statov

Podiel $tatov s 3-mesacnou priemernou mierou r inad 0,5 % nad 12
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Na druhom grafe je zobrazeny podiel
Stadtov USA, v ktorych doSlo ku spusteniu
Sahmovej pravidla. V aprili 2024 sa Sahmovej
pravidlo spustilo v 50% Statoch, ¢im sa prekro-
Cila historickd hranica recesie 31%. Odvtedy sa
Sahmovej pravidlo nakoniec spustilo len v 40 %
Statov, ¢o je ovela menej ako pocéas minulych
recesii. Tato odchylka pomaha vysvetlit, preco
sa rok 2024 vyhol celostatnej recesii. Na rozdiel
od predchadzajucich cyklov, v ktorych boli tlaky
na nezamestnanost rozsirené, boli spustacie
- 10 faktory v roku 2024 sustredené v konkrétnych
Statoch a odvetviach, ¢o odrazalo skor lokalnu
dynamiku zamestnanosti nez plosny pokles.
wacr@sono (MV)
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Cena ropy rastie

Ceny ropy vyrazne vzrastli, pricom WTI
dosiahla 79,9 USD za barel a Brent 81,8 USD za
barel, ¢o je najvyssia hodnota od jula 2024. Jed-
nym z hlavnych dévodov tohto narastu su nové
sankcie USA vocéi Rusku, ktoré su zamerané
hlavne na energeticky sektor. Sankcie sa dotkli
kldovych exportérov, poistovacich spolo¢nosti

a priblizne 160 tankerov zapojenych do prepra-
vy ruskej ropy. Ocakava sa, Ze tieto opatrenia
zniZia rusky vyvoz ropy az o 800 000 barelov
denne, pricom riziko poklesu méze dosiahnut
az 1 milién barelov denne. Tento vypadok pred-
stavuje znac¢nu Cast svetového trhu a prispieva
k obavam z nedostatku doddvok. Navyse, sank-
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Priemernd  hodnota
inflicie za rok 2024
dosiahla 2,8 %. Za de-
cember  medzirocne

vzrastla 0 2,9%.

V roku 2025 méZe in-
fldcia dosiahnut vyssiu
hodnotu, a to aZ okolo
4 %.

cie ovplyviuju nielen samotné tankery, ale aj
sprievodné logistické a obchodné cinnosti, co
sposobuje chaos na trhu a odklon tankerov od
ich pévodnych destinacii, ako to bolo zazname-
nané pri viacerych plavidlach smerujucich do
Ciny. India, ktora je jednym z hlavnych odbera-
tefov ruskej ropy, ozndmila, Ze neumozni
sankcionovanym tankerom vyloZit ich naklad na
svojich pobreZiach, ¢o ju natit hladat alternativ-
ne zdroje za vysSie ceny.

Daldim déleZitym faktorom je vyrazny
pokles zasob ropy v USA, ktoré klesaju uz osem
po sebe nasledujucich tyZdriov a dosiahli najniz-

ROCNIK 2025 | CISLO 3

Siu Uroven od aprila 2022. Tento pokles signali-
zuje vysSsi dopyt po rope a prispieva k rastu
cien.

OPEC+ planuje od aprila 2025 zacat zvy-
Sovat svoju produkciu, ¢o by mohlo zmiernit
tlak na ceny ropy. Avsak, do tej doby mézu ce-
ny nadalej rast, ak sa dodavky budu nadalej
znizovat. Zaroven sa vsak ocakava, Ze vyssie
ceny ropy budi motivovat producentov mimo
OPEC, ako su USA, Kanada ¢i Brazilia, k zvySeniu
produkcie, ¢o by mohlo znizit napatie na trhu v
druhej polovici roka 2025. (mv)

Inflacia na Slovensku za rok 2024

Priemerna hodnota inflacie za rok 2024
dosiahla 2,8 %, ¢o znamena navrat pod Uroven
3 % po dvoch rokoch extrémne vysokych dvoj-
cifernych hodn6t. Na medziro¢nej bazy inflacia
vzrastla v decembri na droven 2,9 %. Tempo
rastu cien medziro¢ne spomalilo najvyraznejsie
za poslednych 25 rokov. Pre porovnanie, me-
dzirocny rast cien dosiahol v roku 2023 droven
10,5 % a v roku 2022 aZz 12,8 %. Pocas roka
2024 neprekrocilo tempo rastu cien ani jeden
mesiac hranicu 4 %.

Ceny rastli vo vSetkych 12 hlavnych od-
boroch spotrebného kosa. Dvojciferny rast nad
10 % bol zaznamenany len v jednom odbore —
vzdeldvanie. DoleZité je, Ze v 11 z tychto odbo-
rov doslo k vyraznému spomaleniu tempa rastu
cien.

Najvyraznejsie spomalenie sa prejavilo v
potravinach a nealkoholickych napojoch, kde
ceny vzrastli priemerne o 2,5 %. Pre porovna-
nie, v roku 2023 to bolo az 0 17,3 %.

Najvyssi rast cien v roku 2024 zazname-
nal odbor vzdelavanie s medzirocnym rastom o
10,5 %. Tento odbor vsak tvori iba minimalnu
Cast vydavkov domacnosti. Priemernd jadrova a
Cista inflacia dosiahli zhodne hodnotu 2,6 %.

Rok 2024 priniesol Slovensku vyrazné
spomalenie inflacie, ¢o sa pozitivne prejavilo na
kupyschopnosti obyvatelstva. Hlavnymi faktor-
mi boli niZsi rast cien potravin a stabilné ceny
energii. Napriek tomu niektoré sektory, ako
vzdeldvanie a reStaurdcie, zaznamenali nadprie-
merny rast cien, ¢o mohlo ovplyvnit $pecifické
skupiny obyvatelstva. Celkovo vSak rok 2024
signalizuje stabilizaciu ekonomického prostre-
dia po obdobi vysokych cenovych tlakov.

Aktudlne sa slovenskd inflacia nachadza
nad priemerom Eurozény 2,4 %, predovsetkym
kvoli sSpecifikdm slovenskej ekonomiky. Ceny
energii hraju kl'icovu ulohu, pretoZze Slovensko
je vyrazne zavislé od dovozu plynu a elektriny,
¢o ho robi citlivym na vykyvy cien na svetovych
trhoch. Tieto naklady sa nasledne premietaju aj
do cien potravin, ktoré tvoria vyznamnua cast
spotrebného koSa domacnosti. Potraviny na
Slovensku zdraZuju viac ako v inych krajinach
eurozony v doésledku vyssich nakladov na vyro-
bu a dopravu. Okrem toho, rast miezd v sektore
sluzieb a priemysle zvySuje naklady podnikov,
ktoré sa premietaju do cien pre spotrebitelov.

V roku 2025 mdéze inflacia dosiahnut vys-
Siu hodnotu, a to az okolo 4 %. Faktory, ktoré
budu prispievat k rastu inflacie v tomto roku je
oneskorené zosuladenie cien plynu pre domac-
nosti s cenami na medzindrodnych trhoch. VIa-
da sa rozhodla koncom roka pokracovat
s kompenzaciou rastu cien energii. Bez pomoci
s cenami energii sa ofakdva aZ rast cien 5 %.
Dal$im faktorom, ktory méze ovplyviiovat infla-
ciu na Slovensku je pokles urokovych sadzieb.
To spbsobi rast hypoték, spotrebnych
a investi¢énych Gverov ¢o bude stimulovat agre-
gatny dopyt a nasledne to bude mat tlak na
rast cien.

V neposlednom rade su doblezité aj roz-
hodnutia vlady v konsolidaénom bali¢ku, ktory
obsahuje vysSiu DPH i spotrebné dane ¢i novu
dan z cukru a neskor pocas roka aj novu tran-
sakénu dan, by vsak uz v januari mal zrychlit
rast cien nad 4 %. NizSiu DPH na potraviny ob-
chodnici premietli do cien potravin uz v decem-
bri, a tak celkovy rast cien sa v tomto roku
zmiernovat pravdepodobne uz nebude. (mmm)
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
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HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
CPl  Core CPI| Zakladna Posledna Posledny Mesiacov od Mesiacov od
Y% YNN% sadzba zmena pohyb posledného zvysenia posledného znizenia
Eurozona 24 2,7 3,15 -0,25 12/2024 16 1
USA 29 3.2 4,50 -0,25 12/2024 18 1
Velka Britania 2,6 3,2 475 -0,25 11/2024 18 2
Cesko 30 [l 4o -0,25 11/2024 31 2
Pol'sko 48 40 5,75 -0,25 10/2023 28 15
Madarsko 46 47 6,50 -0,25 9/2024 28 4
Japonsko 29 24 0,25 0,15 8/2024 6 108
Rusko 21,00 2,00 10/2024 3 28
§vajEiarsko 0,50 -0,50 12/2024 19 1
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Kumulativny vynos bitcoinu a tazobna aktivita pocas halving cyklov

Pocet minci Kumulativna hrubé névratnost (datum znizenia BTC na polovicu = 100), % (log mierka)
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= Vytazené bitcoiny, denné zmeny, lhs — Block 1, rhs — Block 2, rhs —Block 3, rhs — Block 4, rhs

CAGR - zlozené ro¢né tempo rastu

William Peters, Graham Emo; sources: Blockchain, Macrobond MACROBOND

Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a mdZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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Jan Vraida Frederik Wiesner
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