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Témy mesiaca v skratke

Eurdpske ceny zemného plynu a elektrickej energie kvoli nizkym ruskym dodavkam v auguste
vystlpili na nové historické maxima nezlugitelné so sugasnou vysokou Zivotnou droviiou v EU
Hrozba recesie sa tak zagina napifiat prostrednictvom ,vojnovych® cien energii &i ich mozného
uplného nedostatku. Ten hrozi najma buducu zimu, kedZe plynové zasobniky sa sluSne plnia.

Setrit energiami by mali aj domacnosti, inak ich zostane menej pre ekonomiku a recesia bude hibsia,
kedze LNG dovozy a iné opatrenia nedokazu nahradit cely mozny rusky vypadok plynu.

Eurdpska unia by mala v septembri predstavit mechanizmus cenovych stropov, ktoré zniZzia marze
producentom nenaviazanym na zemny plyn, no méze tiez zhorsit motivacie Setrit’ a vyrabat.

K obavam o bliZiacej sa recesii pridavaju aj hospodarske problémy v Cine
Vojna na Ukrajine trva uz viac ako pol roka a jej koniec je v nedohladne

Ocakavané udalosti

5.-7. 9. Statistici zverejnia podrobnosti makroekonoimckého vyvoja na Slovensku v 2. Stvrtroku. Pre
vysoku inflaciu mohla miera uspor doméacnosti klesnut na historické minimum pod 6% hrubych
disponibilnych prijmov.

8.9. vykonna rada ECB zrejme znovu rozhodne o zvy$eni zakladnych kratkodovych urokovych sadzieb
0 50, alebo az 75 bazickych bodov. Po prvykrat od roku 2012 sa tak dostane do plusu aj sterilizacna
depozitna sadzba, ktoru plati Frankfurt za Ulozky prebyto€nej likvidity komer&nych bank.

20.-21.9. bude podobne uroky dvihat aj americky Fed. Tiez mbze cielenu sadzbu zvysit o 50-75 do
pasma 2,75-3,25%. To uz bude viac ako maximum, ktoré americké uroky dosiahli pred pandémiou.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

30.8.2022 29.7.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,004 1,022 -1,76% v 1,133 -11,35% V¥
EUR/ICZK 24,58 24,61 -0,15% v 24,86 -1,14% v
EURIBOR 3M 0,582 0,232 0,35 p.b. A -0,573 1,16 p.b. A
EURIBOR 12M 1,612 0,921 0,69 p.b. A -0,498 211pb. A
SK SD 10R VYNOS 2,531 1,779 0,75 p.b. A 0,142 2,39 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 1,469 0,817 0,65 p.b. A -0,177 1,65 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

30.8.2022 3022 4Q22 1Q23 2Q23
EUR/USD 1,004 1,03 1,04 1,05 1,07
EUR/CZK 24,58 24,60 25,00 25,40 25,45
EURIBOR 3M 0,582 0,68 1,11 1,52 1,57
EURIBOR 12M 1,612 1,79 2,19 2,85 2,18
SK SD 10R vynos 2,531 2,30 2,35 2,20 2,05
DE SD 10R vynos 1,461 1,30 1,40 1,30 1,20

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Energeticka kriza je tu. Vojnové ceny
energii mozu uz coskoro spustit’ recesiu.

Energeticka kriza je tu. Ruska vojna na Ukrajine spolu s nedodavanim dohodnutych objemov plynu do
Eurdpy pre jej podporu Ukrajiny (aj formou sankcii na Rusko) v auguste vyhnali burzové ceny zemného plynu a
elektrickej energie na nové historické maxima. Tie su uz tak vysoko, Ze su nezlulitelné s pokracujucou vysokou
zivotnou Urovnou na starom kontinente, kedze Eurdpa je Cistym dovozcom energii a chybajuci zemny plyn z Ruska
nevie v priebehu niekolkych mesiacov ¢i Stvrtrokov plne nahradit z inych zdrojov. Najviac sa to pritom tyka krajin,
ktoré su na ruskom plyne najviac zavislé, napriklad Slovenska.

Kym vlani v lete stal holandsky plyn TTF s dodavkou v septembri 2022 25-30 eur za MWh, koncom tohto augusta to
bolo az cez 300 eur, teda viac ako desatnasobne viac (pozri Graf 1 na dalSej strane). Len o nieCo menej narastli od
vlanajska aj ceny elektrickej energie: zo 70-80 eur na viac ako 600 za MWh. Ceny elektriny sa hybu spolu s plynom
pomerne uzko, pretoze elektrina je pre plyn ako zdroj energie substititom a tiez sa z plynu vyraba. Eurdpsky plyn v
auguste drazel najma pre pokracujuce nizke dodavky z Ruska, ako aj ohlasenie dalSej niekolkodrovej odstavky
dodavok cez plynovod Nordstream do Nemecka na koniec augusta. Z pévodne planovanej trojdriovej odstavky pritom
Rusi pre nové ,technické problémy*“ urobili odstavku az do odvolania.


https://www.facebook.com/photo/?fbid=2027280244121801&set=a.153421354841042
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Graf 1: Burzové ceny eurépskych energii Graf 2: Dévod: pokles toku plynu z Ruska do EU
(septembrové futures, €/ MWh) (mil. m3)
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Sok do nakiadov mnohych firiem pride najmi od januara

Rocna inflacia cien vyrobcov v eurozéne v celej kategérii dodavok energii, pary a vody v lete v eurozone
dosahovala ,len” okolo 100% (Graf 3 niZSie), no to eSte neboli zverejnené jej augustové Cisla, ktoré budu zrejme
znovu nad stovkou. Su€asné burzoveé ceny plynu a elektriny su tam vSak navySe reprezentované len Ciastocne,
pretoze skutoCnych obchodov s elektrinou a plynom vyznamne ubudlo. Firmy i rézne verejné institucie skoér
vyCkavaju, ako sa situacia vyvinie, mnoho z nich ma energie nakupené este do konca roka. No s januarom 2023
im hrozi Sok a niekolkonasobné zdraZenie tychto nakladov. To sa potom méze premietnut znovu aj do inflacie
spotrebitelskych cien — najma v krajinach, ktoré eSte na burzovy vyvoj nereagovali v takej miere, ako iné (Graf 4
nizSie). Vo V4 to plati najma pre Madarsko a Slovensko.

Problém z obchodovanim energii existuje v su€asnosti aj kvéli tomu, Ze nakupujuci i predavajuci musia aktualne
za buduce kontrakty dopredu skladat’' velmi vysoké zabezpeky. Teda akési poistenie, Ze kupujuci aj pri zmene cien
v buducnosti komoditu za dohodnutd cenu odoberie, a predavajuci, Ze ju za dohodnutu cenu klientovi doda. Preto
je obchodov na burze ovela menej a reprezentativnost ich cien je niZSia. Dlhodobo ceny v niekolkonasobku
vyrobnych nakladov logicky pretrvavat nemdzu — no to plati o situacii, Zze Eurdpa si dokaze cely rusky vypadok
energii kompenzovat' vlastnymi silami, alebo odinakial. Takto to ale bohuZial aktualne nie je a ani tak skoro
nebude.

Graf 3: Inflacia producentov v eurozéne: Graf 4: Inflacia regulovanych cien energii pre
kategéria energie (% yoy) " spotrebitelov (% yoy)
—Czech Republic
35
=—Hungary
30 Poland
25 1 =—Slovakia
20 -
15 4
10
5
0 N\
-5 :
-10
-15 4 : :
2020 2021 2022
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Oxford Economics/Haver Analytics



_ [ vUB BANKA

MESACNIK AUGUST 2022
Graf 5: Naplnenie zasobnikov v EU je dobré (%) Graf 6: Zasoby ako podiel ro¢nej spotreby
(% ku koncu juna 2022)
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Nast'astie, zasobniky sa pinia

Dobrou spravou je, ze plynové zasobniky sa pred nadchadzajucou zimou napriek nizkym dodavkam z
Ruska dari plnit (Graf 5). Ich celkova naplnenost v Eurépe sa dostala ku koncu augusta uz na 80%, ¢o znamena, ze
sa prekonal ciel Europskej komisie dosiahnut tento mifnik k 1. novembru. Celkovo vSak toto mnozstvo predstavuje
len 21% percent ro¢nej spotreby EU. V pripade krajin V4 a ich vysokej zavislosti na ruskom plyne su é&isla
naplnenosti zasobnikov v ich pomere k ro€nej spotrebe pozitivnejsie. V priemere su vo V4 zasobniky naplnené na
81%, avSak v porovnani s ro€nou spotrebou je V4 na tom o 14 percent. bodov lepSie s naplnenostou na 35%. Pri
naplnenosti ale nikdy nie je udavana informacia o miestnych zasobach sukromnych, €i zahrani¢nych vlastnikov.

Slovensko bolo spomedzi krajin EU na tato zimu ku koncu juna pripravené tretie najlep$ie po Lotysku, ktoré ale drzi
na svojom uUzemi aj estonske zasoby plynu (zasobniky na 174% ro¢nej spotreby krajiny, Graf 6), a Rakusku. K
pomere k celkovej roénej spotreby sme mali zasobniky naplnené na zhruba 40%, o bolo vysoko nad priemer EU a
aj V4. Aj na zaklade simulacii Medzinarodného menového fondu pre scenar kompletného vypnutia ruskych dodavok
to dava nadej, ze najbliz8iu zimu zvladneme bez vacsich tazkosti a dopady na priemysel a domacnosti nebudu také
drastické.

DélezitejSim obdobim budu pripravy zasob na buducu zimu a teda vyhlad zo strednodobého hladiska. Aj tu ale treba
podotknut par pozitiv: a to Ze, Slovensko pre SPP zabezpecilo uz 65% buducej potreby plynu dodavkami z Nérska a
prostrednictvom chorvatskeho LNG terminalu. V blizkej buducnosti budu tiez dostavané plavajuce LNG terminaly v
Nemecku, ktoré by mali byt spustené na zaciatku roku 2023, a bude tu taktiez moznost’ Cerpat plyn cez LNG
terminal z Polska vdaka novému plynovodnému prepojeniu so severnym susedom. Europskej plynovej sieti by tiez
mohlo poméct zvySenie kapacity rur veducich zo Spanielska do Franclzska.

Mad’arsko a Slovensko mézu h-piet’ Graf 7: Krajiny, ktoré mozu trpiet’ najviac (% HDP)
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recesia. Podla spominaného scenara MMF by to hely —
najvacsi prepad ekonomiky znamenalo v Madarsku a Germany —
na Slovensku. V pripade, ze krajiny Eurdpskej unie EU —
budu pri nedostatku plynu spolupracovat, ¢o aspon A —
pre domacnosti a kriticku infratruktiru predpoklada —— —
aj dohoda o dobrovolnom znizeni jeho spotreby do Slovenia ==
jari 2023 o 15%, mohla by néasledna recesia na Croatia
Slovensku dosiahnut do 2,5%. Ak by sa vSak Poland ==
spolo¢ny trh a solidarita v krize rozpadli, prepad Nothsiands =
ekonomiky by mohol dosiahnut az takmer 6%, teda Belgium
porovnatelnu Uroven z hospodarskou krizou v roku Finland =
2009 (Graf 7). Nateraz v8ak v zakladnom scenari Lithuania =
oCakavame na Slovensku len miernu recesiu, ¢o by Latvia =
celoro¢né dynamiky HDP za tento i buduci rok _ L )
dokazalo udrzat v pluse. Zdroj: Medzinarodny menovy fond 4


https://www.trend.sk/spravy/spp-podpisal-nove-kontrakty-plyn-ktore-pokryju-65-percent-spotreby
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Dopad na krajiny VySehradskej Stvorky by bol najhorsi z dévodu priamej nedostupnosti medzinarodného trhu s LNG,
ktory k nam, krajinam bez pristupu k moru, musi by prepraveny bud z Talianska, Chorvatska, Polska a po dostavani
novych terminalov aj z Nemecka. Celkova zavislost na dovoze ruského plynu je v regidéne strednej a vychodnej
Eurépy najvy$$ia zo vSetkych élenov Unie. V pripade V4 je to az viac ako 40% plynu, ktoré by nam chybali pri
uplnom vypnuti ruskych dodavok, ¢o by viedlo k vy$Sie spominanému scenaru vaznej hospodarskej recesie.

Slovensko méze prist’ o svoju najziskovejSiu spoloc¢nost’ a Stat o dividendy

Ak by plyn z Ruska na Zapad prestal tiect uplne a dlhodobo, Slovensko by sa tieZ ocitlo nie na zaciatku
plynovodov smerujucich do Eurépy, kde je teraz, ale prakticky na ich konci. PriSlo by tak o objemné prijmy z prepravy
plynu a ropy z vychodu na zapad, ktord u nas prevadzkuju firmy Eustream a Transpetrol. Eustream ako
prevadzkovatefl tranzitu plynovodom DruZzba je jednou z najziskovejSich spolo€nosti na Slovensku s profitom nad 270
mil. eur ro€ne. Z celkového objemu plynu te€uceho cez nase uzemie, ¢o predstavovalo 41,1 mld. kubickych metrov,
odoberame totiz pre domécu spotrebu iba 10%. Preto ak by priSlo k uplnej odstavke ruského plynu, bola by to
relativne velka strata aj pre Statnu kasu. Prijmy z dividend Eustreamu su v rozpocte na roky 2023 a 2024 o¢akavané
vo vySke 220 mil. eur ro€ne, k €omu treba pripocitat’ aj vypadok dane z prijmu spolo¢nosti, ktora v beznych rokoch
dosahuje 60-90 mil. eur, i dane a zamestnanost zamestnancov jej dodavatelov, spolu mozno okolo 0,4% HDP
rocne.

LNG poméze citel'ne, ale stale len ¢iastocne

Dopady takychto Ciernych scenarov sa daju zmiernit Skalou réznych opatreni: napriklad Setrenim energiami,
diverzifikaciou zdrojov, ochranou domécnosti a taktiez dal$im napifanim plynovych zasobnikov, ktoré by nam mohli
poméct prekonat najblizSiu zimu. K otazke nahradenia potencialne vietkého mnozstva importovaného ruského plynu
v kratkodobom horizonte vSak zatial neexistuje jasna a struéna odpoved. Velkou nadejou su spominané importy
skvapalneného plynu, ktoré su uz dnes v Eurépe o zhruba polovicu vy$Sie ako v rovhakom obdobi vianajsSka. Biznis s
LNG ale uz momentalne atakuje limity svojich produkénych a prepravnych kapacit (Specialne lode) a tieto kapacity
tak nebudu stalit na vykrytie velkych kratkodobych potrieb. DIhodobo by vSak skvapalneny plyn mal tvorit’ najvacsiu
Cast nahrady za ruské dovozy. A to az v objemoch okolo 50 miliénov metrov kubickych ro¢ne, predpoklada Eurépska
komisia (Graf 8 nizsie).

NajvhodnejSim kandidatom na Graf 8: Stratégia nahradenia ruskych dodavok plynu
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Medzi ostatné opatrenia zvazované Eurdpskou komisiou do buducnosti patri znizenie spotreby zemného plynu, ktoré
by zabezpedlili vysoké ceny, znizovanie teploty zimného vykurovania, ¢i zvySovanie dodavok inymi ako ruskymi
plynovodmi. Mnohé krajiny uz Usporné opatrenia spustaju: Spanielske verejné budovy, vratane obchodov, hromadnej
dopravy, divadiel a kin nesmu mat v letnych mesiacoch klimu nastavenu na menej ako 27 stupfiov a v zime kurenie na
viac ako 19 stupfiov, Nemecko zasa obmedzuje verejné osvetlenie kulturnych pamiatok a dodavky teplej vody do
verejnych institucii.



https://marginalrevolution.com/marginalrevolution/2022/08/the-price-of-power-and-the-power-of-prices.html?utm_source=feedly&utm_medium=rss&utm_campaign=the-price-of-power-and-the-power-of-prices
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Ak sa neuskromnia domacnosti, ekonomike zostane energii eSte menej

S rekordnymi maximami cien plynu a elektriny na eurépskych trhoch vyvstava tiez otazka, kolko budu energie
stat domacnosti. MMF vo svojom scenari Uplnej odstavky ruského plynu pocital s kompletnou ochranou spotrebitelov
Statom, ¢im cenové maxima dopadnu ,len® na sektor ponuky, teda vyroby. To v8ak zvacSuje dopad krizy na HDP o
zhruba polovicu v porovnani so scenarom, ze by vysoké ceny zdielali domacnosti rovnako ako firmy.

Zhoda medzi ekondmami je, Zze v zaujme o motivacie Setrit energiami by aj domacnosti mali znasat trhové motivacie a
lepSou formou ich podpory je finanéna kompenzacia ako regulovana nizka cena. LepSou zo zlych moznosti
regulovanych cien je stanovit regulovanu cenu len do urditej vySky beznej spotreby, napriklad do 80 &i 85% (tak to
funguje v Rakusku a mozno bude aj na Slovensku). V takom pripade domacnostiam ostava stale motivacia energiami
Setrit. A domacnosti by na tuto motivaciu rastu nakladov na ,poslednych” 15-20% spotreby isto aspon Ciasto¢ne
zareagovali. Na Ukrajine sa po zdvojnasobeni (uvolneni) spotrebitelskych cien v roku 2015 napriklad znizila ich
spotreba v priemere 0 16%.

Napriek tomu z aspon Ciastocnej ochrany spotrebitelov prameni mnoho socialnych benefitov — napriklad vyrovnavanie
dopytu v ekonomike v &ase. Aj slovensky Urad pre reguléciu sietovych odvetvi preto varoval, Ze vlada by mala konat
8o najskor. Podla prepoétov URSO by sa bez zasahu vlady priemerné roéné naklady domacnosti na plyn zvysili z
1200 eur na 3000 eur. Vlada este oficialne svoju finalnu predstavu vyvoja regulovanych cien nepredstavila, da sa ale
oCakavat, Ze dodavatelia budu poskytovat viacro¢né kontrakty, v ktorych bude cena energii rast miernejSim a
predvidatelnym tempom pocas dlhSieho obdobia. V teoretickom pripade klasickej regulacie podla vyvoja burzovych
cien by domacnosti od januara zaznamenali az trojnasobny rast cien elektriny, plynu a tepla, ¢o by miestnej inflacii
mohlo pridat az 22 percentualnych bodov a pokorit tak aj 30-ro¢ny inflaény rekord z roku 1993.

Ako mézu pomoct’ (a zaroven uskodit) cenové stropy

Do toho vSetkého prichadza so svojou iniciativou Eurdpska komisia, ktora ohlasila balik opatreni na
zastropovanie privysokych cien energii aj pre neregulované subjekty a snahu o oddelenie cenotvorby elektriny od cien
plynu. Malo by ist o zniZenie marzi vyrobcov elektrickej energie, ktorym naklady nenarastli tak rychlo, ako napriklad

vyrobcom zo zemného plynu. Teda zniZenie cien elektriny vyrabanej z obnovitefnych zdrojov a jadrovych elektrarni.
Detaily eurépskeho navrhu by mal byt’ predstavené 14. septembra.

Takyto cenovy strop by dosiahol nie€o podobné, ako teoretické zdanenie nadmernych ziskov a ich prerozdelenie
zékaznikom takychto vyrobcov na nakup elektriny. No s jednym podstatnym rozdielom. Cenovy strop vytvori prevys
dopytu po lacnejSej forme elektriny nad jej ponukou, o mdzZze znamenat jej dalSi nedostatok. Problémom cenového
stropu je tiez nedostato€na motivacia zvySovat' vyrobu — napriklad o subjekty a zdroje, ktorym sa esSte pri regulovanej
cene neoplati vyrabat, ale pri vy$3ej, trhovej cene, by sa im to uz oplatilo. Tak & onak, Eurépa sa s touto Ruskom-
vyvolanou energetickou krizou musi velmi rychlo vysporiadat, pretozZe jej firmy sa pri takto vysokych nakladoch na
svetovych trhoch rychlo stavaju nekonkurencieschopné.

V ,zaujimavych éasoch zvit'azia ti, €o sa dokazu prisposobit’

Znama Cinska ,urazka“ hovori o tom, Ze si €lovek €loveku zela Zit' v ,zaujimavych €asoch®. V takych €asoch
aktualne nesporne Zijeme, aj ked mnohi by zniesli aj menej adrenalinu. Najprv Eurépu Sokovala pandémia, potom
velka vojna u susedov a dnes uz aj energeticka kriza. Kazda vyzva vSak vytvara aj nové prileZitosti a poucenia. Tie
by mali byt jednoznaéne o diverzifikacii a energetickej bezpecnosti, ale, ako ukazuju scenare MMF, aj o eurdpskej
jednote a solidarite. Kazdé jedno opatrenie by v najlepSom pripade malo prejst testom hodnoty za peniaze — nech sa
vyuZivaju najma tie, ktoré prinesu najviac Uzitku za ¢o najmensie naklady. Pretoze tie ndklady mézu byt v najblizSich
Stvrtrokoch obrovské. Vyhodné by taktieZ bolo, keby zacinajuca eurdpska energeticka transformacia bola zarover ¢o
najviac ,zelena®, teda nizkouhlikova. PretoZe to je daldia velka vyzva, ktora nas v buducnosti neminie: teda zbavit sa
vyuzivania fosilnych paliv, vratane dnes preklinaného zemného plynu, v Cistom uplne.

Za spolupracu na augustovom mesacniku dakujeme stazistovi Jackovi Ryanovi, studentovi ekonémie na Warwick University v Spojenom kralovstve.


https://www.bing.com/ck/a?!&&p=7defc902401a6199JmltdHM9MTY2MjE2MzIwMCZpZ3VpZD0yYzQzYTJmOS1kNGQ3LTZkZTUtMGQ2Yi1iM2JkZDUxMTZjODgmaW5zaWQ9NTE2Mg&ptn=3&hsh=3&fclid=2c43a2f9-d4d7-6de5-0d6b-b3bdd5116c88&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuZWNvbm9taXN0LmNvbS9maW5hbmNlLWFuZC1lY29ub21pY3MvMjAyMi8wOC8yNS9ob3ctdG8tYXZvaWQtZW5lcmd5LXJhdGlvbmluZw&ntb=1
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Cinske hospodarske problémy vedi centralnu banku k znizovaniu Grokov

Kym drviva vacsina svetovych centralnych bank aktualne v oni proti vysokej inflacii urokové sadzby zvySuje,
k niekolkym malo vynimkam popri Turecku a Rusku patri napriklad Cina. Prispel k tomu aj pokles najvacsej azijskej
ekonomiky v 2. Stvrtroku, ktory mala na svedomi miestna politika nulovej tolerancie voc&i covidu, ako aj recesia v

miestnom dblezitom stavebnom a realithom sektore (ten tvori takmer tretinu miestnej ekonomiky). Investori uz
napriklad o¢akavaju straty z dolarovych dlhopisov developerov zhruba vo vyske 130 miliard.

Roény rast HDP v Cine poklesol len na 0,4% (Graf
9). Cina tiez aktualne trpi velkymi suchami, ktoré
spbsobuju vypadky elektrickej energie.

Cinska centralna banka (PBC) tak v auguste po
druhykrat tento rok zniZila svoju zakladnu jednorocnu
urokovu sadzbu o symbolickych 5 bazickych bodov
na 3,65%. PBC tiez znizila patro¢né sadzby pre
hypotekarne uvery z 4,45 na 4,3%. Bude tiez
developerskému sektoru pomahat s likviditou. Ten
predaval mnohé nehnutelnosti eSte pred vystavbou a
aktualne ich nevie vetky dokoncit.

To v8ak s najvacSou pravdepodobnostou problémy
realitného sektora nevyrieSi. Podobne ¢&inska
komunisticka strana zrejme nezmeni svoju politiku
uplného ,vyhubenia“ covidu zo svojich Uzemi, ¢o
bude aj nadalej dopadat na jej velké mesta, pristavy,
spotrebu doméacnosti priemyselnu produkciu i export.

Graf 9: Cinsky HDP v 2. stvrtroku klesol
(s.o0. index, 4Q2019=100)
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Pol roka vojny je za nami, no jej koniec je v nedohl’adne

24. augusta uplynulo presne Sest mesiacov od zacatia ruskej dobyvacnej vojny na Ukrajine. Uz od aprila sa
vS8ak ovladané uzemia medzi uto¢nikmi a obrancami menia len malo: Rusi po stiahnuti sa zo severnej Casti krajiny
pomaly postupuju v dobyvani Uzemia na Donbase a Ukrajinci zasa ziskali spat Cast Uzemia v juznej Mykolajivskej a
Chersonskej oblasti. Kyjev tak uz dlhSie kontroluje len 78-79% svojho uzemia spred roku 2014 (Mapa 1 nizSie). Vojna
u susedov si pritom vyziadala uz desattisice obeti na zivotoch a miliény ute¢encov.

Mapa 1: Ruskom ovladané uzemia na Ukrajine

\ =

N 3
\‘ Belarus .\ /3 Rusita ! SW
imy it \ e STV G Wk
s , { Supporting effort
i L~~~ | 1-Knarkiv City CToRncar
\ - Ve {
) / 3 THE DR, JACK LONDON
A AV Ny eChemibiv ) SN
\ ~. ’:\ Subordinate main effort -
Poland ¢ Sumyse iy Encircling the cauldron
- J (e between Izyum & Donetsk
o \ & Oblast
5 Kyiv ¥
/o Kharkiv® 73
b
~ S Vingytsia Ukraine BT
> as Main effort
J 3 U s - Eastern
A, AN Dnipro Ukraine
Y SN \ m
~ e \ 3 Zaporizhiae
/ \ ! e
/ \ Y " e
\ )
s \ L, Mykolaive 88 78 & Mariupol
) lodbsas “wKhers
, (lOdesa
Romania { y ¢
W Supporting
o effort 2 -
Southern Axis
s
lns e O Significant Fighting in the Past 24 Hours
\> 3 Russian-controlled Ukrainian Territory before February 24 ]

{ 72 Assessed Russian Advances in Ukraine”
[ Assessed Russian-controlled Ukrainian Territory
) £ Claimed Ukrainian Counteroffensives
~ A\ Reported Ukrainian Partisan Warfare
£ 7! Claimed Russian Control over Ukrainian Territory

Zdroj: Institute for the Study of War, 3. september 2022

Zapad na vojnu reagoval najma dodavkami vojenskej
techniky a sankciami proti Rusku. Tie zatial rusku
ekonomiku na kolena nepolozili, aj ked za druhy Stvrtrok
vykazala medziro€ny pokles vykonu o 4%. Podla
odbornikov su v8ak sankcie behom na dlhé trate a priniest
zelany efektim moéze trvat’ dlhé roky.

PokraCovanie vojny a sankcii v8ak znamena gj
pokraCovanie odvetnych protisankcii, vratane S$krtenia
dodavok zemného plynu do Eurdpy. Prave to je spustacom
europskej energetickej krizy popisanej v hlavnej téme tohto
mesacnika. Konflikt tak zacina pripominat’ bezradnu ,hru na
kura® (angl. game of chicken), v ktorej protivhikom hrozi
uplné znicenie, pretoZze ani jeden nechce skoncit ako ten
slabsi, ¢i ,strachopud® (angl. chicken) a ustupit.

Vacsina vojen v histérii netrvala dlhie ako rok &i dva. No
mnohé trvali aj desiatky rokov. Aj ta ruska voci Ukrajine
fakticky zaCala uz v roku 2014 anexiou Krymu a podporou
separatizmu na Donbase. Ak sa nestane nie¢o netakané,
tento konflikt nema preco tak skoro skoncit'. 7


https://www.ft.com/content/9739c1cf-e7fd-4a32-95a1-3289de6b0367
https://www.facebook.com/photo/?fbid=632701551551890&set=a.610868297068549
https://www.economist.com/finance-and-economics/2022/08/24/western-sanctions-will-eventually-impair-russias-economy
https://www.ft.com/content/cdd7192d-e61e-4bc7-9df6-6ca51335b88e
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 4Q21 1Q22 2Q22 V.22 VI22 VI.22 2022F 2023F
Reélny HDP rlr % rast -4,4 3,0 14 31 1,7 - - - 15 21
Nominalny HDP rlr % rast 2,1 55 52 9,3 9,9 - - - 8,3 75
Spotreba doméacnosti rlr % rast -1,3 11 2,8 9,1 - - - - 19 0,7
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 0,9 1,9 2,1 -0,4 - - - - -2,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -11,6 0,6 6,0 6,4 - - - - -1,4 9,2
Vyvoz rlr % rast -7,3 10,2 1 6 -4,5 - - - - 0 5 3 9
Dovoz rlr % rast -8,2 11,2 -1,3
—
CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 5,5 9,3 12,5 12,6 13,2 13,6 12,2 115
CPI r/r % rast, decem. 1,6 58 - - - - - - 13,3 8,5
HICP rlr % rast, priemer 2,0 2,8 4,8 8,5 11,7 11,8 125 12,8 11,8 11,8
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer | 2,0 3 6 6,0 8,2 12,0 | 122 129 133 | 117 6,6
Ceny priemyselnych vyrobcov rir % rast, priemer | 0,9 13,2 33,2 443 | 40,9 43,2 42,9 38,6 -2,0
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna ~ min. EUR 3317 1692 | 1805 -1087 -1467 | -1389 -1467 - -3048 -2408
12M obchodna bilancia / HDP % 3,0 1,7 1,9 -0,7 -1,5 -1,3 -1,5 - -2,9 -2,1
Vyvoz rlr % rast -5,5 16,3 9.4 109 16,7 | 308 129 - 13,5 6 1
Dovoz rlr % rast -8,4 193 | 145 233 212 | 30,8 17,1 19,4
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 6,7 6,8 6,4 6,4 55
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,6 6,4 - - - - 6,3 6,0
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1331 1212 - - - - 1296 1399
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 3,8 6 9 6 9 7.8 - - - - 7 O 8,0
Realna mesacna mzda rlir % rast 1,9 -1,4 - -3,1
—
Priemyselna produkcia rir % rast -8,6 10,4 42 -1,5 4,7 11 -5,7 - -3,3 3,1
Stavebna produkcia rlr % rast -9,6 -2,8 1,6 1,7 -1,4 25 -4,1 - 1,0 8,4
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,0 14 24 16,0 6,3 78 15 - 3,7 0,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 85,8 94,3 94,5 944 939 98,0 984 91,2

ECB refinan¢na sadzba

3M EURIBOR

1R EURIBOR
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

EUR/USD

koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia

koniec obdobia

0,00
-0,55
-0,50
-0,52
-0,57

0,00
-0,57
-0,50
0,14
-0,18

0,00 0,00
-057 -0,46
-050 -0,07
0,14 1,26

-0,18 0,55

0,00 | 0,00
-0,20 | -0,34
1,04 | 0,39
2,35 1,99

1,34

1,12

0,00
-0,20
1,04
2,35
1,34

0,50
0,23
0,92
1,78
0,82

150 2,00
1,11 159
219 2,09
230 240

1,40 1,60

Bilancia verejnych financii, 4 kvartdly % HDP -5,5 -6,1 -6,1 -5,3 - - - - -39 -3,6
Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 63,1 63,1 62,4 - - - - 61,3 5938
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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