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Vazené kolegyne, vazeni kolegovia,

vojenska agresia Ruska proti Ukrajine, ktord zacala 24. 2. 2022 zdsadnym sp6sobom zmenila geopoliticku
situdciu a vyraznym spdsobom ovplyvni globalny ekonomicky vyvoj. V tento derl sme sa neocakavane
zobudili do nového sveta, zdsadne rozdielneho od toho, v ktorom sme Zili doteraz a tym aj do novych
ekonomickych realit. Temer nikto necakal, Ze Putin zajde vo svojich scestnych Uvahach k vojenskému
napadnutiu pre Rusov najblizSieho naroda. Napriek tomu, Ze v globalnej ekonomike Rusko podielom 1,7
% svetového HDP (1,67 bil. v USD), nepredstavuje zdaleka rozhodujiceho hraca, v oblasti doddvok
surovin, najma ropy a plynu pre Eurdpu, je jednym z kft€ovych aktérov. Aj masivne ekonomické sankcie
uvalené na Rusko sa prejavia v mnohych aspektoch svetovej ekonomiky.

Agresia Ruska (samozrejme zaleZat bude na tom ako dlho budu bojové operacie trvat) mdze podla prvych
analyz znizit hodnotu svetovej ekonomickej produkcie o 1 bil. USD a pridat dalsie 3 % ku globalnej inflacii
spustenim dalSej krizy svetovych dodavatelskych retazcov. Problémy s dodavkami surovin
a komponentov rézneho druhu spomalia rast a zvySia ceny, ¢im sa v roku 2022 méze znizit Groven
globalneho HDP aZ o 1 %. Po pandémii sa svetové hospodarstvo zacalo vracat do formy a predpokladalo
sa, 7e globalna ekonomika mala v tomto roku rast priblizne 4,5 %. EK predpokladala Ze hospodarstvo EU
malo v roku 2022 rast 0 4,0 %. ECB v marci uz revidovala vyhlad rastu eurozény na rok 2022 na 3,7 % zo
4,2 % predpovedanych v decembri 2021.

Eurdpa je, vzhladom na svoju previazanost s Ruskom a Ukrajinou, vystavena nasledkom vojny viac ako
ktorykolvek iny regién sveta. Agresia Ruska pred branami EU dala novy impulz inflacii a ohrozilo
zotavovanie eurdpskej ekonomiky z pandémie. Agresia Ruska tiez nuti eurdpske vlady, aby si poziciavali
viac na zaplatenie zvladania prilevu migrantov a posilnenie svojich armdad. Sankcie uvalené na Rusko
zmenili februarovy plan Eurépskej centralnej banky postupnej normalizacie svojej mimoriadne liberdlnej
menovej politiky. Ekonémovia znizili progndzy rastu a predpovedali, Ze inflacia dalej vyrazne vzrastie z
rekordnej Urovne 5,8 % dosiahnutej vo februari.

HDP Ruska méze byt do konca roka 2023 o0 2,6 % nizsi, pricom 30 % prepad rubla zvysi inflaciu v krajine
0 20%.

V porovnani so zapadnymi krajinami je zranitelnost krajin v Azii mensia. Cina, druhd svetova ekonomika,
zrejme vyuzije hospodarske problémy Ruska.

Vyroky osobnosti hospodarskeho sveta

,Rusko-ukrajinska vojna bude mat zavainy vplyv na ekonomickd aktivitu a inflaciu
prostrednictvom vyssich cien energii a komodit, narusenia medzinarodného obchodu a slabsej
dovery,” uviedla prezidentka ECB Christine Lagardeova na tlaCovej konferencii 10. 3. 2022. V
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3,2 %.

dosledku rastucich nakladov na energie zvysila ECB svoj vyhlad inflacie na tento rok na 5,1 % z

+

+

Zopar zaujimavych udajov a informacii

IMF nevyluduje mozZnost defaultu Ruska. Podla vykonnej riaditelky IMF K. Georgievovej,
bezprecedentné uvalené sankcie povedu k recesii RU.

Inflacia v krajinach OECD vzrastla za 12 mesiacov do decembra 2021 na 6,6 % - najvyssia
uroven od jula 1991. Hlavnym faktorom je rast cien energii (o 25,6%) a potravin
(0 6,8%).

Ruské drady priznavaju problémy s vyvozom ropy (13. 3.). Situaciu méze eSte zhorsit
embargo viacerych krajin, okrem toho viaceré velké spolocnosti ako Eni, Shell, BP
oznamili odmietnutie novych kontraktov na ruské suroviny.

Medzinarodné ratingové agentury znizuju Rusku ratingy (6.3.) Fitch z BBB na B, S&P z
BB+ na CCC-, Moody's z Baa3 na B3 a ndsledne na Ca s negativnym vyhladom. Dévodom
je zvySené riziko defaultu. Fitch zniZila aj dlhodoby rating 32 ruskym bankam.

Ruské aerolinky pozastavili vSsetky medzindrodné lety, okrem letov do BY. Dévodom je
hrozba konfiskacie lietadiel v zahranidi.

Kanada ako prva krajina odoberala Rusku a Bielorusku dolozku najvyssich vyhod WTO
(3.2.2022), okrem toho zavadza 35% clo na RU a BY dovoz do Kanady.

Vlada Mexika bude pokracovat v obchode s RU (3.2.2022). Prezident uviedol, ze MX je
z4vislé na dovoze hnojiv z RU. Co sa tyka dovozu ropy v podobe pohonnych hmét, MX
chce byt sebestaéné ku koncu roka 2023.

Inflacia v USA podla janudrovych udajov medziro¢ne vzrastla o 7,5% a dosiahla 40-
rocné maximum. Zvysuje sa predpoklad, Zze FED zrychli sériu opatreni na zvySenie
urokovej sadzby s cielom spomalit rast cien a ochladit ekonomiku.

Spolkovy kancelar O. Scholz je skepticky voc¢i embargu na dovoz energetickych surovin
z RU (7.3.2022) Pokrytie energetickych potrieb v Eurépe sa momentalne nedd inak
zabezpecit. Energetické dodavky boli zo sankcii vo¢i RU vyriaté zamerne.

Prudky narast juanu proti rublu (8.3.) RMB dosiahol maximum voci RUB, vzrastol 0 25%,
preto niektoré CN banky pozastavili obchodovanie v RUB. PBOC uzavrela menovy swap
150 mld. juanov oproti 1,750 mld. USD v RUB s ruskou centrdlnou bankou, ¢o umoziuje
obom stranam potrebnd likviditu na obchodovanie.

Zaujem zahrani¢nych investorov o Cinske dlhopisy klesol, prvykrat od roku 2018
(14.3.2022) V 02/2022 vlastnili CN dlhopisy v hodnote 580 mld. USD, ¢o je oproti
01/2022 znizenie o 67 mld. jianov. RU centralna banka a Narodny fond RU vlastnia 140
mld. USD CN dlhopisov, az 23 % celkovych zahrani¢nych dlhopisov CN.

Indické orgadny a Reserve Bank of India skimaju mechanizmy na spracovavanie
finan¢nych operacii zahfiajucich ruské podnikatelské subjekty. UvaZzuje sa o vyuzivani
mensich bank, na ktoré neboli uvalené sankcie, obchodovanie v lokdlnych menach
alebo financovanie prostrednictvom tretich krajin.

Odchod JP firiem z RU nepredstavuje pre JP ekonomiku vyznamnu stratu. V ramci
globalnych aktivit JP firiem je RU maly trh. Vo februari 2022 operovalo v RU 347 JP
firiem, najvyznamnejsim odvetvim bol automobilovy priemysel.

Austrélia sa planuje pripojit k rokovaniam WTO o obchodnych sporoch medzi Cinou
a EU. Australia ma obchodné spory vo WTO, ktoré zacali po zékaze zapojenia Huawei
do priprav na spustenie jej 5G siete. TaktieZ podala v ramci WTO staznosti na cl3, ktoré
CN uvalila na dovoz vina a jamena z AU.

Spracoval: J. Petruska

Schvalil: P. Lizdk, R-OGEP

Informacie v bulletine pochadzaju z verejne dostupnych zdrojov
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Rusko celi najtvrdsim sankciam v historii
Podla databdzy portalu Castellum o ulozenych sankciach sa Rusko stalo krajinou, proti ktorej svetové
spolocenstvo uvalilo najviac sankcii na svete. Moskva celila sankciam aj predtym z dovodu vojenskej
pritomnosti v Syrii, vystavby plynovodu Nord Stream 2, Udajného ovplyviiovania americkych
prezidentskych volieb vroku 2016, otravy opozicného lidra Alexeja Navalného ¢i Statom
podporovaného dopingu domdcich Sportovcov. Od zaciatku vojenskej intervencie na Ukrajine sa stala
tercom 2 778 novych sankcii a celkovo ich svet na Rusko uvalil uz 5 530. To prekondva aj Iran, Syriu Ci
Severnu Koéreu.
Sankcie Zapadu zahffaju zmrazenie aktiv ruskej centrdlnej banky, odstrihnutie vybranych bank od
SWIFT, zmrazenie aktiv a zakaz spristupnenia finanénych prostriedkov vybranym osobam blizkym
vlddnucemu rezimu, uzavretie vzdusného priestoru pre lietadla, obmedzenie dovozu a vyvozu tovarov,
zbrojné embargo ainé. Rusky trh zaroven opusta mnoistvo zahranicnych firiem. Rusko sa tak
v dosledku globdlnych sankcii stalo finanénym Stvancom v priebehu dvoch tyzdriov od invazie na
Ukrajine.
Graf: Rusko je v sucasnosti najviac sankcionovanou krajinou sveta
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Vojna na Ukrajine prehibi rastucu inflaciu

Konflikt vyvolal otrasy na finanénych trhoch a vyrazne zvysil neistotu tykajucu sa oZivenia svetovej
ekonomiky. Ako vo svojej analyze varuje spoloénost Coface, vyssie ceny komodit zosilfiuji hrozbu
dlhodobej inflacie v svetovej ekonomike, ktora zvysuje riziko stagflacie a socidlnych nepokojov. Najviac
ohrozené su odvetvia automobilového priemyslu, dopravy a chemického priemyslu.

Vojnovym konfliktom na Ukrajine budu najviac postihnuté eurépske ekonomiky, odhaduje sa, Ze v roku
2022 v nich d6jde k zvyseniu dodatocnej inflacie o najmenej 1,5 percentudlneho bodu, kym rast HDP
by sa mohol zniZit o 1 percentudlny bod. Pokial by doslo k Uplnému preruseniu dodavok ruského
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zemného plynu, mohlo by to stat najmenej 4 percentualne body HDP, ¢im by sa rast HDP v krajinach
EU v roku 2022 pribliZil nule, pravdepodobnejsie by sa viak prepadol do zapornych hodnét.

Ukrajina je klfuéovym producentom kukurice, pSenice, sIneénice a patri k 10 najvaésim producentom
cukrovej repy, jacmena, sdje a repky. ,Kym vysoké ceny komodit boli jednym z rizik, ktoré uz boli
identifikované, eskalacia konfliktu zvySuje pravdepodobnost, Zze ceny komodit zostanu vy$sie ovela
dihsie.

Kriza silno vplyva na sektor automobilovej vyroby, ktory je uz i tak tazko skusany z dévodu nedostatku
roznych surovin a komodit a ich vysokymi cenami. Ukrajinské zdvody su dodavatelom velkych
automobiliek v zapadnej Eurdpe, niektoré z nich oznamili zastavenie vyroby.
https.//theworldnews.net/sk-news/vojna-na-ukrajine-prehlbi-rastucu-inflaciu-a-otrasie-svetovymi-trhmi-
najviac-ohrozene-su-klucove-sektory

Napadtie na trhoch limitovane ustupuje pre nadej na skoré ukoncenie ukrajinského konfliktu

Na finan¢nych trhoch sa v polovici marca objavila urcita, hoci vysoko neista nadej, ze ukrajinsky konflikt
by mohol byt relativne skoro ukonéeny. Akciové trhy, hoci st nadalej v defenzive, sa snazili (hoci so
striedavymi Uspechmi) odrazit od dna. Vynosy bezpectne vnimanych statnych dlhopisov rastli a malé
znizenie averzie vo i riziku znamenalo aj preruSenie rastu cien zlata aj dolara. Z rovnakych pricin
zaknihovali korekciu z mnohorocnych ¢i historickych maxim aj mnohé komodity vratane ropy, ktorej k
poklesu pomohli aj spravy o ochote viacerych krajin OPEC-u zvysit tazbu nad dohodnuté limity.

Sklon k panike na akciovych trhoch ¢iasto¢ne ustupil, ked medzi investormi rastla nadej, Zze ukrajinsky
konflikt by mohol byt teoreticky relativne rychlo ukonéeny. Nervozita s volatilitou vSak bude na trhoch
nadalej pretrvavat, ked cesta k dohode bude zrejme eSte komplikovana a z ruskej aj ukrajinskej strany
budu pravdepodobne este isty ¢as prudit rozne protichodné spravy hovoriace o nevdli k Ustupkom.
Wall Street na tyZzdennej baze klesla, merané indexom S&P 500, o0 2,9 %, no eurdpske akcie rastli,
merané indexom STOXX 600, o 2,2 %.

Dlhopisné trhy sa opat viac sustredovali na mozné kroky centralnych bank, kde oc¢akavaju vzhladom
na vysoké inflaéné tlaky opatrné zvySovanie sadzieb Fedom, pricom ECB na svojom zasadnuti naznacila
plan ukoncit kvantitativne uvolfiovanie uz v tretom kvartali, o je skor, ako avizovala predtym.

Rusky prezident vyhlasil, Ze planuje dodrzat vsetky zavazky ohladne dodavky energii do Eurdpy napriek
uvaleniu sankcii. Ropu tlacili nadol z viacroénych maxim nad 130 dolarmi (tyZzden koncila na drovni
okolo 110 dolarov) aj prospekty toho, Ze niektoré krajiny OPEC-u na Cele s Irakom a so Spojenymi
arabskymi emiratmi su naklonené zvySovat tazbu nad rdmec sucasnych dohdd. Navyse trhy sa snazi
nejako zacenit navrat irdnskej ropy a ropy z Venezuely na trhy v pripade, Ze budu zrusené sankcie voci
tymto krajinam. No nad tymito krokmi stale panuju velké otazniky. Zlato ako bezpecny pristav ustupilo
z blizkosti historickych maxim a kleslo pod dvetisic dolarov.

2020 prispel aj o nie€o viac jastrabi postoj ECB na jej zasadnuti, ktoré naznacilo skorSie ukoncenie
kvantitativneho uvolfiovania oproti predchadzajucim projekciam. Urcity pokles napatia na trhoch
vyustil do odrazu rizikovych mien vratane stredoeurépskych.

Zaujimavosti akciového trhu - Svet ocami J&T BANKY (jet.sk)

Cina sa zacala izolovat od Ruska, aby uchranila svoju ekonomiku pred negativnymi dopadmi sankcii
Cina uvolnila viddnu kontrolu vymenného kurzu ruskej meny, aby dovolila hodnote rubla vo¢i ¢inskemu
juanu oslabovat rychlejsie. Tento krok pomdze izolovat ¢insku ekonomiku od vplyvu hospodarskych
sankcii voci Rusku. Pasmo, v ramci ktorého moze rubel fluktuovat oproti ¢inskej mene v Statom
kontrolovanom dennom obchodovani, sa od 11. 3. zdvojnasobil na 10 % nahor alebo nadol oproti
hodnote, na ktorej sa denné obchodovanie zacina. Rubel stratil priblizne 40 % svojej hodnoty odvtedy,
ako zapadné vlady odpojili ruské banky od medzinarodného platobného systému SWIFT.
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Vylicenie ruskych bank z tohto systému je odvetou za rozhodnutie Putina napadnut Ukrajinu. Ruska
centralna banka ma zablokované svoje devizové rezervy, ktoré by mohla pouzit na obranu vymenného
kurzu rubla.

Cina sa nepripojila k inym vlddam pri kritike Putinovho Gtoku a kritizuje zdpadné sankcie. Cinske firmy
neprejavuju znamky pripojenia sa k zapadnym partnerom pri odchode z Ruska. Podla ekondmov vsak
¢inske firmy pravdepodobne wyuZiju tlak na Moskvu, aby dosiahli vyhodnejSie dohody.
https://www.webnoviny.sk/vofinanciach/cina-sa-zacala-izolovat-od-ruska-aby-uchranila-svoju-ekonomiku-
pred-negativnymi-dopadmi-sankcii/

Energetické sankce, znarodiiovani, fiskalni podpora. A Cina si brousi zuby na ruské firmy

Jako pozitivni zprava (8. 3.) pro akcie a negativni pro dluhopisy zafungovala mozna emise spole¢nych
dluhopist EU. Ropa dal stoup3, tentokrat na zpravé o zdkazu dovozu ruskych energetickych surovin
USA a UK. EU se zatim nezapojuje, ale pokud schvali fiskalni podporu na omezeni dopadd drahych
energii, mQzZe se k podobnému kroku dostat také.

Ruskou vladni stranu napadlo znarodnit vyrobni podniky zdpadnich spoleénosti, které se z Ruska
stahuji. Ackoli to vypada jako mozna dalsi eskalace, ve skutecnosti Rusko nemd v tomto pripadé na
Zapad velkou paku. Odvetou by mohla byt konfiskace devizovych rezerv ¢i majetku Rusd, coZ by u
likvidnéjsich aktiv bylo pomérné snadné. Navic Cistd investi¢ni pozice Ruska je vyrazné pozitivni, ma
tedy vic co ztratit pfi pripadné vzajemné konfiskaci aktiv.

Bez zajimavosti neni ani to, Ze se ¢inské firmy chystaji skupovat podily v ruskych producentech energii
a surovin. Ceny surovin jsou extrémné vysoko, ceny jejich ruskych producentd extrémné nizko a Cina
je v pozici jediného redlného kupce, ktery z této faktické arbitraze mze masivné profitovat.
Energetické sankce, zndrodriovdni, fiskdini podpora. A Cina si brousi zuby na ruské firmy | FXstreet.cz

Preéo rychle ekonomické vitazstvo proti Rusku vyzera nepravdepodobné

Budte pripraveni na beh na dlhd trat. To bol podtext odkazu Borisa Johnsona poslancom, ked' sa
zaviazal sprisnit sankcie proti Rusku. Nepbjde o Ziadny rychly knockout, pretoZe Putin sa stihol
pripravit. Na prvy pohlad by to mal byt nerovny boj. Rusko je rozlohou najvacsia krajina na svete, ale
jeho ro¢na produkcia je mensia ako talianska. Prijem na obyvatela je priblizne Stvrtinovy v porovnani s
prijmom v Spojenom kralovstve. Ruské hospodarstvo preslo od rozpadu Sovietskeho zvazu na zaciatku
90. rokov r6znymi fazami: pociatoc¢na Sokova liecba, ktora vyustila do recesie a vyvrcholila financnou
krizou v roku 1998; silné oZivenie v prvej dekade 21. storocia na pozadi rastuceho exportu ropy a plynu;
a neddvne obdobie stagndcie, ked' si neuspech v diverzifikacii ekonomiky vybral svoju dan. Po raste v
priemere o 7 % ro¢ne v desatroci, ktoré viedlo ku globalnemu finanénému krachu v roku 2008, rastla
ruskd ekonomika pocas troch rokov pred pandémiou len o 2 % rocne. Vysledkom je, Ze — aspon v
niektorych ohladoch —sa hospodarstvo od ¢ias Sovietskeho zvazu v skutocnosti nepohlo. Rusko je stale
bohaté na prirodné zdroje a ludsky kapital, no funguje pomaly a ma len obmedzené vztahy so
zdpadom. Rusko je vyznamnym vyrobcom zbrani a vyvozcom energii, ale nie je relevantnym trhom pre
vacsinu krajin. Napriklad Nemecko vyvdaZa do Polska ovela viac ako do Ruska.

Existuje niekolko dévodov, preco rychle vitazstvo Zapadu vyzera nepravdepodobne. Po prvé, Putin sa
aktivne snaZiizolovat Rusko od zdpadu uz od invazie na Krym v roku 2014. Zapadny dovoz masa, ovocia,
zeleniny a mliecnych vyrobkov bol zakazany, ked' boli uvalené sankcie. Po druhé, sebestac¢nost bola
sprevadzana pokusom o diverzifikaciu so zamernym zameranim politiky na Cinu. Dohoda s Pekingom
— opat v roku 2014 — pripravila pédu pre vystavbu Sibirskeho plynovodu spajajiceho dve krajiny, ktory
bol otvoreny v roku 2019. Velky dopyt Ciny po energii bol jednym z faktorov, ktoré v minulom roku
tlacili nahor globalne ceny energie. Putin schvalil Power of Siberia 2. Po tretie, Rusko pouZzilo peniaze
ziskané z vyvozu ropy a plynu na vybudovanie financ¢nej obrany. Moskva ma devizové rezervy vo vyske
priblizne 500 mld. USD a podla medzinarodnych standardov ma extrémne nizku Uroven statneho dlhu.
Zatial ¢o pandémia spdsobila, Ze pomer Statneho dihu UK k HDP presiahol 100 %, v Rusku je to pod 20
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%. Tato finanéna sila mo6ze otupit jednu zo zbrani, ktoré ma Zapad v Umysle pouzit v reakcii na krizu na
Ukrajine: zdkaz Ruska vydavat alebo obchodovat so Statnymi dlhopismi v Londyne a New Yorku.
Mnoizstvo dlhopisov, ktoré Rusko potrebuje predat, je relativhe malé a len 10 % z celkového poctu
nakupili nerezidenti v minulom roku. Napokon, Putin ma nejaké vlastné zbrane, ktoré moze byt v
pokuseni pouzit v odvete proti zdpadnym sankcidm. Rusko dodava 40 % ropy a uhlia EU a 20 % plynu.
Je najvacsim svetovym vyvozcom hnojiv a paladia, ktoré su klucovou zlozkou pre automobilovy
priemysel, pretoZe su potrebné na vyrobu katalyzatorov. Kielsky institat, nemecky think-tank, tvrdi, Ze
zastavenie vyvozu plynu by zniZilo rusky HDP o 3 %, zatial ¢o ukoncenie vyvozu ropy by malo za
nasledok 1,2 % zasah. Zatial ¢o zapadné krajiny by mohli ziskavat energiu inde, zniZzenie dodavok by
nevyhnutne viedlo k zvySeniu cien ropy a plynu. Aj pocas najnapatejSich obdobi studenej vojny
Sovietsky zvaz pokracoval v dodavkach energie na zédpad.
https://www.theguardian.com/world/2022/feb/23/why-a-swift-economic-victory-against-russia-unlikely-
sanctions

Svetova banka schvdlila balik nidzovych finanénych prostriedkov pre Ukrajinu

Suma 723 mil. USD je uréena na pomoc ukrajinskej vlade pri poskytovani kritickych sluzieb obéanom,
vratane finanénej podpory nemocni¢nym pracovnikom, starsim a zranitefnym osobdm. Svetova banka
pripravuje v najblizSich mesiacoch pre Ukrajinu aj balik vo vySke 3 miliardy dolarov.
https://www.webnoviny.sk/vofinanciach/svetova-banka-poskytne-ukrajine-vyse-700-milionov-dolarov-suma-
vsak-bude-este-vyssia/

Ruska agresia bude eurépske polnohospodarstvo boliet, ale sektor to zvladne

Ruska invézia bude mat podla Eurépskej komisie vazne dosledky pre agrosektor Unie. Napriek tomu je
presvedcena, Ze je dostatocne silny a odolny, aby situdciu zvladol rovnako ako krizu pocas pandémie.
Europoslanci ale vyzyvaju Uniu, aby sa viac zacala zaoberat potravinovou bezpeénostou Unie.
Ukrajina a Rusko v suhrne predstavuju 30 percent svetového obchodu s pSenicou. ,Nie je prekvapivé,
Ze to ovplyvnilo jej ceny. Obchod (s Ukrajinou a Ruskom) sa Uplne zastavil, o vyrazne ovplyvniich ceny,
pretoZe obchodnici zafalo hfadaju na trhoch alternativy,” objasfioval europoslancom situaciu Michael
Scannell z generalneho riaditelstva Eurépskej komisie pre pofnohospodarstvo (DG AGRI).

Ako dodal, rovnaka situdcia je ale aj pri dalSich polnohospodarskych komoditach. Rusko a Ukrajina sa
na produkcii jaémena podielaju 32 percentami, pri kukurici je to 17 percent a slne¢nicovom oleji 50
percent.

Pre vyvoz ukrajinskej produkcie je klti¢ové Cierne more, ktoré je v sucasnosti Uplne zablokované.
Pohyby lodi sa zastavili v obidvoch smeroch. Okrem toho na Ukrajine prakticky vobec nefunguje
zasobovacia infrastruktura a tamojsie Urady nevyddvaju povolenia pre vyvoz komodit. Pre Komisiu je
ale ,extrémne znepokojujuce”, Ze ukrajinski polnohospoddri nestihnd letnd sejbu a kedZe sa
predpoklada, Ze vojnovy konflikt tak rychlo neskondci, tak problémy sa ocakavaju aj pri buducorocnej
Zatve. Ruskd agresia bude eurdpske polnohospoddrstvo boliet, ale zviddne to — euractiv.sk
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Uplné zastavenie dodavok ruského plynu by znizilo HDP eurozény o 2,2 %, odhaduje Goldman Sachs
Ruska invazia na Ukrajinu spustila v poslednych tyZdrioch diskusiu politikov aj obchodnikov o moZnosti
zastavenia doddvok ruského plynu do Eurdpy, &i u? zo strany EU v rdmci sankcii uvalenych na Rusko
alebo zo strany samotného Ruska ako odveta za doteraz uvalené sankcie. Dosledkom takéhoto kroku
pre eurdpsku ekonomiku sa v niekolkych scenaroch venovala aj analyticky tim banky Goldman Sachs.
V prvom scendri nenastane Ziadne prerusenie ruskych dodavok plynu, s vynimkou redukcie tokov, ku
ktorym dochddza uz od septembra minulého roku. Zohladnujuc fyzické obmedzenia dodavok a s tym
spojeny tlak na ceny do efektov do hrubej pridanej hodnoty, analytici Goldman Sachs v eurozéne
a Spojenom kralovstve odhaduju Ze v roku 2022 ako celku by vysoké ceny plynu mohli znizit rast HDP
eurozény o 0,6 percentudlneho bodu a Spojeného kralovstva o 0,1 percentudlneho bodu. V pripade
Nemecka by mohlo ist o pokles az 0 0,9 pb, pre jeho vysoku zavislost od ruského plynu.

Nepriaznivejsi scenar, v ktorom by sa zastavili dodavky ruského plynu cez Ukrajinu, by mohol znizit HDP
eurozony o priblizne 1 %, pricom najviac postihnuté bude Nemecko a Taliansko.

,Scenar, v ktorom Rusko zastavi véetok export potrubného plynu, by mohol v roku 2022 znamenat
pokles HDP eurozény o 2,2 percentudlneho bodu v porovnani snasou zakladnou progndzou,
s vyraznym vplyvom v Nemecku (-3,4 percentualneho bodu) a Taliansku (-2,6 percentualneho bodu),”
uviedli dalej analytici.

Pokial ide o inflaciu, scendr, v ktorom sa zastavi tok plynu cez Ukrajinu, by k progndze inflacie
v eurozone od Goldman Sachs, ktora by mala vrcholit v decembri 2022, pridal 0,7 percentualneho
bodu. V pripade kompletného zastavenia ruskych tokov by islo o zvySenie inflacie o 1,3 percentualneho
bodu a pravdepodobnym vyraznym premietnutim do zakladnych cien, konstatovali analytici.
Vyhliadky na dalSie prudké narasty cien energii podla nich vyvoldvaju obavy z prichodu ,stagflacie”,
v ktorom svetovu ekonomiku suzuje vysoka inflacia spolu s pomalym hospodarskym rastom a vysokou
nezamestnanostou.

Uplné prerusenie nepravdepodobné. Vzhladom na to, 7e aj Rusko je zavislé od exportu do Eurépy
a jeho zdroje prijmov, ktoré zasiahli medzindrodné sankcie, sa neustdle zmensuju, povazuju niektori
analytici Uplné zastavenie ruskych dodavok za nepravdepodobné. ,Aj ked Moskva minuly mesiac
uzavrela novu dohodu s Pekingom o dodavke pre ¢insku $tatnu spolo¢nost CNPC, podla ktorej by malo
ist o dalsich 10 milidrd kubickych metrov plynu ro¢ne, dokoncéenie nového planovaného plynovodu na
prepravu tychto dodavok bude trvat dva az tri roky,” povedal Mathieu Savary, hlavny eurdpsky stratég
BCA Research. ,,Medzitym sa Rusko bude musiet spoliehat na predaje do Eurdpy, aby financovalo svoju
vojensku invaziu na Ukrajine a zabezpecilo domdacu stabilitu,” dodal.
https://www.slovgas.sk/aktuality/uplne-zastavenie-dodavok-ruskeho-plynu-by-znizilo-hdp-eurozony-o0-22-
odhaduje-goldman-sachs/

Alternativy k ruskym dodavkam plynu budu k dispozicii v horizonte piatich rokov, tvrdi $éf Svetovej
banky

,Trhy sa pozeraju dopredu, takze sa mézu zamerat na patroény Casovy horizont a uvedomit si, ze
k dispozicii je dostatok energie, ktory ak sa zmobilizuje, budu alternativy k ruskej dominancii na trhu
s plynom. A preto bude dolezité, ¢isa tieto zmeny urobia,” tvrdi prezident Svetovej banky David
Malpass.
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Podla analytikov je z krdtkodobého hladiska nahradenie ruského plynu takmer nemoziné. ,Prave
v kratkodobom horizonte je tu tlak aj na skvapalneny zemny plynu, ktory USA posielaju do Eurépy
a Eurdpa ho bude potrebovat ovela viac. Ale je k dispozicii,” povedal $éf Svetovej banky.

Tesne pred ruskou invaziou, Katar uviedol, Ze momentalne mdze presmerovat iba 10-15 % svojich
kontraktov do inych destinacii. ,Vacsina LNG je viazana na dlhodobé zmluvy a destindcie, ktoré su
jasné. Takze rychlo nahradit tento objem (ruskych dodavok) je takmer nemozné,” povedal katarsky
minister energetiky Saad al-Kaabi dva dni pred spustenim ruskej invazie.
https://www.slovgas.sk/zpravy-v-skratke/alternativy-k-ruskym-dodavkam-plynu-budu-k-dispozicii-v-horizonte-
piatich-rokov-tvrdi-sef-svetovej-banky/

EK chce dosiahnut kaZzdoroéné naplnenie plynovych zasobnikov v EU na 90 % kapacity do 1. oktébra
Eurdpska komisia planuje predloZit do aprila legislativny navrh, v ktorom sa vyzaduje, aby zasobniky
plynu v celej EU boli do 1. oktdbra kazdého roka naplnené aspori na 90 % svojej kapacity. Predstavila
plan REPowerEU, ktory hovori o diverzifikacii doddvok plynu a vyssich objemoch vyroby biometdnu
¢i vodika s ciefom znizit zavislost EU od ruského dovozu. informoval o tom web ec.europa.eu.

Ruska invazia na Ukrajinu zhorsila situdciu v oblasti bezpecnosti doddvok a zvysila ceny energie na
bezprecedentnu uroven, uviedla eurokomisarka pre energetiku Kadri Simsonova s tym, Zze Eurépa ma
na zostavajuce tyzdne tejto zimy dostato¢né mnozstvo plynu, ale na buduci rok musi bezodkladne
doplnit zasoby. Suc¢astou navrhu by malo byt aj monitorovanie a presadzovanie Urovni naplnenia, ako
aj dohoda o solidarite medzi ¢lenskymi Statmi. EK informovala, Ze pokracuje vo svojom skumani trhu
s plynom v reakcii na obavy z mozného narusenia hospodarskej sutaze zo strany hospodarskych
subjektov, najma spoloc¢nosti Gazprom.

Komisia tvrdi, e postupné odstranenie zavislosti EU od dovozov paliv z Ruska mozno dosiahnut u? pred
rokom 2030. S tymto cielom navrhuje vypracovat plan REPowerEU, ktorym sa ma zvysit odolnost
celoeurdpskeho energetického systému na zaklade dvoch pilierov.
https://www.slovgas.sk/aktuality/ek-chce-dosiahnut-kazdorocne-naplnenie-plynovych-zasobnikov-v-eu-na-90-
kapacity-do-1-oktobra/

Rusko méze stale dodavat ropu a plyn do Briténie, zakaz sa tyka plavidiel, nie nakladu

Rusko méze stale dodavat ropu a plyn do Britanie aj napriek zakazu vstupu tamojsich lodi do britskych
pristavov, uviedlo ministerstvo dopravy. Informovala o tom agentura Reuters. Britania schvalila zakon
(1. 3.), ktory zakazuje vstup do jej pristavov vsetkym lodiam, ktoré maju akékolvek spojenie s Ruskom.
Vztahuje sa na vSetky lode, ktoré su vlastnené, prevadzkované, kontrolované, prenajaté, registrované
alebo plavajuce pod vlajkou Ruska. Ministerstvo dopravy vsak uviedlo, Ze sankcie si zamerané na
plavidla, nie na ndklad, ktory prepravuju, takZe nebrania lodiam registrovanym v inych krajinach
v preprave ruskej ropy alebo skvapalneného plynu do Britanie. https://www.slovgas.sk/zpravy-v-
skratke/rusko-moze-stale-dodavat-ropu-a-plyn-do-britanie-zakaz-sa-tyka-plavidiel-nie-nakladu/

Cinske firmy sa stant hlavnou obchodnou silou na globalnom trhu s LNG

Statne spoloénosti Sinopec, Sinochem, &istkromne kontrolované ENN Natural Gas a China Gas
zacinaju zameriavat svoju pozornost mimo domadci trh a buduji obchodné timy od Pekingu cez
Singapur a? po Londyn. Cinsky tlak na medzinarodny trh s LNG prichddza dve desatrocdia po tom,
¢o doslo k podobnej situacii v obchodovani s ropou. Firmy z krajiny aktudlne najvacsieho svetového
dovozcu LNG budud konkurovat etablovanym hra¢om, ako su Shell, TotalEnergies ¢i Vitol.

Nastastie, kolaé, ktory sa bude delit, rastie, poznamendva Reuters. Analytici predpovedaju, Ze do roku
2027 bude spotovy obchod s LNG predstavovat 20 mld. USD, ¢o je viac ako dvojnasobok jeho hodnoty
v roku 2020. V minulom roku ¢insky dovoz vzrastol o 18 % na rekordnych 79 mil. ton, ¢im predbehol
Japonsko ako najviacsieho svetového odberatela LNG. Ekonomické zotavenie Ciny z pandémie bolo
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jednym z faktorov, no druhym bola plynovodna reforma, ktord umoznila viacerym firmam stat sa
dovozcami.

Felix Booth, zo spolo¢nosti Vortexa, nacrtol paralelu so sp6sobom, akym sa najvacési japonsky dovozca
LNG, JERA, za posledné desatro¢ie vyvinul z,velkého koncového uzivatela na wvykonného
integrovaného portféliového hraca“. ,Predpokladam, Ze ¢inske Statne spolocnosti dosiahnu podobny
prechod zrychlenym tempom, umoZnenym priaznivym trhom pre dlhodobé dodavky flexibilného
nakladu a rastom ¢inskeho dopytu po zemnom plyne,” povedal Booth. Objem zmlav podpisanych
s dodavatelmi z USA by mala po uspokojeni domaceho dopytu ponechat ¢inskym obchodnikom velké
mnozstvo LNG na obchodovanie na globalnom trhu.

Koncom minulého roka podpisali ¢inske firmy kontrakty na viac ako 10 mil. ton LNG ro¢ne s americkym
exportérom Cheniere Energy a Venture Global, pricom dodavky sa predizili do polovice 40. rokov
a zabezpedili flexibilitu v marketingovych destinaciach pre vacsinu nakupov.

Cinske firmy sa stant hlavnou obchodnou silou na globdinom trhu s LNG - SLOVGAS

IEA/OECD Gas Market Report 102022

Globdlna spotreba zemného plynu v roku 2021 vzrastla o 4,6 %. Po silnom raste v prvom polroku 2021
(medziroény narast o 13 %) eurdpsky dopyt po plyne v 3Q klesol takmer o 5 % v dbsledku rastucich
cien, ¢o v energetickom sektore viedlo k prechodu z plynu na uhlie. Napriek rekordne vysokym cenam
plynu bol eurépsky dopyt po plyne v 4Q 2021 odolny, pri€om pociato¢né tdaje naznacuju, Ze spotreba
plynu v porovnani s rokom 2020 stagnovala. Za cely rok 2021 vzrastla spotreba plynu v Eurépe
odhadom o 5,5% (alebo 30 miliard m3).

Renesancia francuzskej jadrovej energie

Prezident E. Macron planuje v rdmci svojho sic¢asného mandatu spustit rozsiahly jadrovy program
Prezident pocas februarovej navstevy JE v Belforte oznamil vystavbu vyse 6 reaktorov, Co je viac nez
povodne oznadmeny projektovy zamer.

Pol'ska statna spoloénost podpisala zmluvu na vystavbu jadrovych reaktorov

Jadrova energia sa v PL stava realitou. Polsky Statny vyrobca medi a striebra KGHM podpisal dohodu s
americkou firmou NuScale o zacati prac na implementacii malych moduldrnych reaktorov (SMR) v PL
do roku 2029. Spociatku sa maju postavit Styri reaktory, no napokon sa planuje az 12 reaktorov, kazdy
s vykonom 77 MW.
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TECHNOLOGIE

Ktoré spolo¢nosti neopustaji Rusko? Big Pharma

Aj ked'vojna na Ukrajine podnietila exodus medzinarodnych spolo¢nosti z Ruska — od retazcov rychleho
obcerstvenia a producentov ropy az po luxusnych maloobchodnikov — USA a globdlne farmaceutické
spolocnosti uviedli, Ze tam budud pokracovat vo vyrobe a predaji svojich produktov.

Letecké spoloc¢nosti, automobilky, banky a technologicki giganti — najmenej 320 spoloc¢nosti v jednom
pocte — patria medzi podniky, ktoré obmedzuju operacie alebo vyrazne opustaju Rusko. McDonald’s,
Starbucks a Coca-Cola oznamili prerusenie predaja.

Vyrobcovia liekov a zdravotnicke spolo¢nosti, ktoré su vynaté z americkych a eurdpskych sankcii,
uviedli, Ze Rusi potrebuju pristup k liekom a zdravotnickemu zariadeniu a tvrdia, Ze medzinarodné
humanitarne pravo vyzZaduje, aby udrziavali dodavatelské retazce otvorené. ,Ako spoloc¢nost
poskytujlca zdravotnu starostlivost mame doleZity ciel, a preto v sucasnosti nadalej sldzime ludom vo
vSetkych krajinach, v ktorych posobime, a ktori si od nas zavisli, pokial ide o zakladné produkty pre
zachovanie Zivota,” povedal Scott Stoffel, zo spolocnosti Abbott Laboratories so sidlom v lllinois, ktora
v Rusku vyraba a predava lieky. Spolo¢nost Johnson & Johnson, ktorda ma kancelarie v Moskve,
Novosibirsku, Petrohrade a Jekaterinburgu, uviedla vo vyhlaseni: ,Nadalej sme odhodlani poskytovat
zakladné zdravotnicke produkty tym, ktori to potrebuju na Ukrajine, v Rusku a regiéne, v sulade s
suc¢asnymi sankciami.

Neochota vyrobcov liekov pozastavit operacie v Rusku sa stretdva s narastajucou kritikou.
Farmaceutické spolocnosti, ktoré tvrdia, Ze musia pokracovat vo vyrobe liekov v Rusku z
humanitarnych dovodov, su ,prinajlepSom zavadzajuce, pripadne cynické a vyslovene Zalostne
zavadzajuce a klamlivé,” povedal Jeffrey Sonnenfeld, profesor na Yale School of Management.
Poznamenal, Ze zakladné sluzby poskytuju aj banky a technologické spolo¢nosti. Cielom je ukazat, ze
Putin neovlada vsetky sektory ekonomiky. Americké farmaceutické a medicinske spolocnosti p6sobili
v Rusku uZ desatro¢ia a mnohé z nich zintenzivnili svoju ¢innost po tom, ¢o Rusko v roku 2014
anektovalo Krym, ¢im sa dostali do napatého vztahu medzi USA a Ruskom uprostred sankcii. V roku
2010 Vladimir Putin, vtedajsi rusky premiér, oznamil ambiciézny narodny plan pre rusky farmaceuticky
priemysel, ktory by bol pilierom v jeho usili obnovit svoju krajinu ako vplyvnu supervelmoc a odstavit
krajinu od zapadnych farmaceutickych dovozov. V rdmci planu nazvaného ,Pharma-2020“ a ,,Pharma-
2030“ vlada pozadovala od zapadnych farmaceutickych spolocnosti, ktoré chci predavat rastlcej
strednej triede Ruska, aby umiestnili vyrobu v krajine.

Pfizer, Johnson & lJohnson, Novartis a Abbott patria medzi vyrobcov liekov, ktori vyrabaju
farmaceutické lieky v zariadeniach v Petrohrade a inde v krajine a zvycajne tieto lieky predavaju ako
znackové generikd alebo pod ruskymi znackami. Okrem toho, farmaceutické vyrobné zavody v Kaluge,
hlavhom vyrobnom stredisku pre Volkswagen a Volvo juhozdpadne od Moskvy, boli financované
prostrednictvom partnerstva medzi Rusnano, statnym podnikom, ktory podporuje rozvoj high-tech
podnikov, a americkymi spolo¢nostami rizikového kapitalu. Rusko sa tiez snazZilo presadit ako
atraktivny vyskumny trh, ktory ponuka lacné a laxné regula¢né prostredie pre klinické skusky liekov.
Minuly rok spoloénost Pfizer vykonala v Rusku klinické skusky Paxlovidu, svojej experimentalnej
antivirusovej pilulky na lie¢bu covidu-19. Pred zacatim invazie koncom februara prebiehalo 3 072
pokusov v Rusku a 503 na Ukrajine, podla BioWorld, spravodajského centra zameraného na vyvoj
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liekov, ktoré obsahuje Udaje z Cortellis. AstraZeneca je hlavnym sponzorom klinickych skdsok v Rusku
so 49 skuskami, za iou nasleduje dcérska spolocnost Merck so 48 skuskami.

Reakcia vyrobcov liekov na ukrajinskd invaziu sa doteraz sustredovala najma na verejné prisluby
darovat zékladné lieky a vakciny ukrajinskym pacientom a ute¢encom. Svajéiarsky vyrobca Novartis
uviedol, 7e rozsiruje humanitdrne Usilie na Ukrajine. Ziadny vyznamny vyrobca farmaceutickych alebo
medicinskych zariadeni vSak neozndmil plany na zatvorenie vyrobnych zdvodov alebo zastavenie
predaja v Rusku. V otvorenom liste stovky lidrov najma mensich biotechnologickych spolo¢nosti vyzvali
¢lenov priemyslu, aby ukoncili obchodné aktivity v Rusku, vratane investicii do ruskych spolo¢nosti a
aby zastavili obchod a spolupracu s ruskymi spolo¢nostami.
https.//khn.org/news/article/big-pharma-reaction-russia-ukraine-war/

Krajiny Unie vyzyvaju na zriadenie nidzového fondu pre kybernetickt bezpeénost

Eurdpske vlady vypracovali deklaraciu na posilnenie kapacit EU v oblasti kybernetickej bezpeénosti,
vratane zriadenia nového fondu a zvysenia financovania.

Ministri EU zodpovedni za telekomunikdacie podpisali (9. 3.) zoznam opatreni na rie$enie vyziev, ktoré
suvisia s kyberutokmi na Ukrajine a prelievaju sa aj do bloku. Rovnako vyzvali Eurépsku komisiu, aby
zriadila novy fond nidzovej reakcie pre kybernetickd bezpe¢nost. Ten ma EU lepsie pripravit v obrane
proti rozsiahlym kybernetickym dtokom.

VIady poZaduju dodatocné financné prostriedky, ktoré by ¢lenskym statom pomobhli zvysit ich kapacity
v oblasti kyberbezpecnosti tym, Ze pomdzu vytvorit trh doveryhodnych poskytovatelov takychto
sluZieb. Financovanie by malo posilnit odolnost ohrozenych prevadzkovatelov, ktori by boli primarnym
ciefom v pripade konfliktu, a zaroven podporit rozvoj ekosystému kybernetickej bezpeénosti.

Krajiny Unie vyzyvaju na zriadenie nidzového fondu pre kyberneticki bezpecnost — euractiv.sk

Biely dom vyzval ¢ipovy priemysel, aby sa pripravil na prerusenie dodavok z Ruska

Varovanie, aby Ccipovy priemyslu diverzifikoval svoj dodavatelsky retazec suvisi s pripadnymi
odvetnymi opatreniami Ruska, obmedzeniam exportu USA blokovanim pristupu ku kfd¢ovym
materidlom. Potencial odvetnych opatreni si v upultal vaésiu pozornost po tom, ¢o skupina pre
prieskum trhu Techcet, zverejnila 1. 2. 2022 spravu, v ktorej zdoraznila zavislost mnohych vyrobcov
polovodi¢ov od materidlov z Ruska a Ukrajiny, ako je nedn, paladium a iné. Podla odhadov viac ako 90
% dodavok polovodi¢ovych nednov v USA pochddza z Ukrajiny, zatial ¢o 35 % palddia v USA pochadza
z Ruska. Nedn, rozhodujuci pre lasery pouzivané na vyrobu Cipov, je vedlajSim produktom ruskej vyroby
ocele. Potom sa Cisti na Ukrajine. Palddium sa okrem iného pouZziva v senzoroch a pamatiach. Niektori
vyrobcovia Cipov preveruju svoje dodavatelské retazce, aby hladali potencidlne désledky konfliktu na
Ukrajine.

Techcet odhaduje, Ze dopyt po vsetkych materidloch vzrastie v priebehu nasledujucich 4 rokov o viac
ako 37 %, ¢o poukazuje na neddvne ozndmenia spolocnosti Intel, Samsung a taiwanského TSMC v Ohiu,
Arizone a Texase. Ceny nednov vzrastli o 600 % v obdobi pred ruskou anexiou Krymského polostrova
od Ukrajiny v roku 2014, kedZe firmy vyrabajuce Cipy sa podla Americkej komisie pre medzinarodny
obchod spoliehali na niekolko ukrajinskych spolo¢nosti.

White House tells chip industry to brace for Russian supply disruptions (msn.com)

Vplyv rusko-ukrajinskej vojny na globalny Cipovy priemysel
Medzi mnohymi mestami napadnutymi ruskou armdadou je Odesa, jeden z najrusnejSich pristavov na
Ukrajine. Je tiez domovom spolo¢nosti s nazvom Cryoin. Podla sprav hra tato spolo¢nost vyznamnu
ulohu v globalnej vyrobe polovodicov. Polovodi¢e maju vzory ktoré su vyleptané laserom. Latkou
pouZzivanou na napajanie tychto laserov je nednovy plyn, ktory tdto malo znama spolo¢nost v meste
Odesa vyraba. Dodava spolo¢nostiam v Japonsku, Kérei a Cine, ale va&$ina jej dodavok smeruje do USA.
Prerusenie dodavok Cryoinu spdsobené vojnou bude mat globalne dominové ucinky. Vyroba nedénu a
1) 1%/ v
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inych plynov v Cryoine sa v dbsledku vojny zastavila. Hoci pri raketach letiacich nad Odesou je to
pochopitelné. Polovodice si podobné mozgovej kore nasich smartfénov, notebookov a dut. Svet uz
zapasi s nedostatkom polovodicov.

Minuly rok Apple oznamil, Zze z dévodu nedostatku Cipov vyrobi o 10 miliénov iPhonov menej, nez sa
planovalo. Automobilovy priemysel bol nedostatkom Cipov zasiahnuty viac. Teraz ruska agresia na
Ukrajine spdsobuje obavy priemyslu, Ze nedostatok Cipov sa zintenzivni a globdlna ekonomika bude
svedkom situacie z roku 2014, ¢asom, ked cena nednu vzrastla. Vlady USA a Japonska zacali konat, aby
zabezpedili, Ze sa tak nestane, natlakom na ich Cipovy priemysel, aby nasli alternativne zdroje pre tento
plyn, kym nebude prili§ neskoro. Priblizne polovica svetového nednového plynu pochdadza z Ukrajiny.
Ukrajinsky nednovy priemysel bol vyvinuty s cielom zarabat na plynoch ziskanych vyroby ocele.
Oceliarne v Rusku, ktoré maju zariadenie na zachytdvanie plynu, ho naplnia do flias a predavaju ako
surovy, potom ho niekto musi vycistit a odstranit ostatné plyny. V roku 2014 bol svet zavisly na nedne
z Ukrajine na 70 % nednového plynu v porovnani so sic¢asnymi 50 %.
https://swarajyamag.com/tech/from-war-and-peace-to-war-and-semiconductors-the-impact-of-russo-
ukrainian-war-on-global-chip-industry

Vesmirny program EU Galileo a Egnos ohrozeny RU

Z dévodu jednostranného prerusenia spoluprace RU s eurdpskymi partnermi pri spustani nosnych
rakiet Sojuz z Kourou sa planované spustenie Galilea v aprili 2022 odklada. EK aktudlne pripravuje so
spolo¢nostou Arianespace analyzu zmluvnych dosledkov a zalozny scenar. Pokial ide o EGNOS,
planovalo sa nasadenie dvoch monitorovacich stanic na Ukrajine: jedna pre verziu 2.4.2B v Kyjeve v
kratkom ¢ase a jedna v Charkove pre verziu 3.2. Prebieha analyza potenciadlnych alternativ.

Zdroj: MSVVS SR

Cim blizsie k ohnisku konfliktu na Ukrajine, tym horsie pre stredoeurdpske meny, ktoré dramaticky
strdcaja.

Guvernér Rusnok pripousti vrchol inflace kolem 14 %

Guvernér Ceské narodni banky Jifi Rusnok uvedl, Ze inflace se bude letos dal zvy$ovat kvdli valce na
Ukrajiné. Rusnok pfipustil, Ze inflace se miZe postupné dostat az na 14 % (11,1 % r/r v Unoru), co? je
vice, ne# plivodné CNB ¢ekala (cca 10 %). Soucasné inflace zlistane déle zvy3ena a jeji snizovani prichdzi
v Uvahu aZ v pfistim roce. Podle Rusnoka na dals$im zasedani (31. bfezna) cekd bankovni radu tézka
debata o kalibraci dalSiho zvySovani sazeb. Guvernér Rusnok nechtél pfiliS konkretizovat pfipadné
zvyseni sazeb, protoze hodné bude zaviset i na aktualizaci inflacni projekce, ke které nyni dochazi. Na
druhou stranu Rusnok zatim nevidi divody pro mimoradné zvySovani sazeb o 1 procentni bod. Dale
uved|, 7e letos nedojde ke snizovani sazeb, jak CNB ptivodné pripoustéla, ale tento krok se odsouva a
na priéti rok. Podle Rusnoka nedavné intervence CNB ve prospéch koruny splnily svdj cil a Rusnok
douf3d, Ze koruna bude znova posilovat a postupné se v pololeti vrati k Grovni 24,2 CZK/EUR.
Zaujimavosti akciového trhu - Svet ocami J&T BANKY (jet.sk)

Nové progndzy Narodnej banky Pol'ska v sprave o inflacii (14.2.2022)

Odbor globélnych ekonomickych politik Ministerstva zahraniénych veci a eurépskych zalezitosti SR pre vnutornd potrebu ministerstva


https://www.jet.sk/news/view/guverner-rusnok-pripousti-vrchol-inflace-kolem-14

V priebehu nasledujucich troch rokov vzrastu ceny potravin takmer o 25 % a energie — vratane paliv —
0 60 %. Inflacia do konca roka vzrastie na 10,8 %, v roku 2023 klesne len mierne, na 9 %, a v roku 2024
bude v priemere 4,2 %.

Pokracovanie rastu inflacie v Madarsku

Namiesto oCakavane] stagnacie inflacia v 1/2022 nadalej rastla z Grovne 7,4 % (11-12/2021) na 7,9%,
¢o predstavuje 15 ro¢né maximum.

Cesky parlament schvdlil (10.3.2022) navrh rozpo¢tu so schodkom 280 mld. CZK

Je to 0 97 mld. CZK menej, nez povodne navrhovala vldda A. Babisa. V reakcii na rusku invdziu na UA
poslanci pridali 1 mld. CZK rezortu obrany a z rezervy presunuli 1,8 mld. CZK na humanitarnu pomoc
pre UA.

CEZ: Ministerstvo priimyslu a obchodu muze spustit tendr na dostavbu Dukovan

Vlada schvalila, Ze ministerstvo primyslu a obchodu muze zahdjit tendr na vystavbu nového bloku
jaderné elektrarny Dukovany. Tendru se Ucastni tfi zajemci, francouzskd EDF, jihokorejska KHNP a
americky Westinghouse. Samotny tendr organizuje spolecnost Elektrdrna Dukovany IlI, ktera je
dcefinou spole¢nosti CEZu. Vyhodnoceni tendru by mélo byt do konce roku 2024 a zkuebni provoz by
mél byt zahajen v roce 2036.

CZG: Geopoliticka situace muze vést k navyseni kontraktu pro éeskou armadu

Z rozhodnuti VIady CR v poslednich dnech ¢eska armada odesila zbrané armadé Ukrajiny. Pokud jde o
ruéni palné zbrané, tyto dodavky uspokojuje ze svych sklad( Ceska armada. Je tak podle nas
pravdépodobné, Ze armada muzZe v blizké budoucnosti navysit kontrakt pro CZG, aby tyto zasoby
doplnila. Souc¢asny kontrakt probiha v letech 2020 — 2025 v celkové vysi 2,4 mld. K¢. Vzhledem k prudce
se ménici geopolitické situaci je mozné, Ze CZG ziska nové kontrakty i od dalSich stat(l. Otazkou je, zda
bude CZG schopna pfipadné vyssi dodavky naplnit pfi jiZ tak vytizené kapacité vyroby.

Premiéri CZ a PL podpisali dohodu ohladom taZby v hnedouholnej bani Turéw

Vyska finanénej kompenzacie bola dohodnutd na drovni 45 mil. EUR a CZ suhlasilo aj s 5 rocnym
trvanim sidneho dohladu. PL sa zaviazalo k dostavbe protihlukovych bariér a podzemnej steny pre
zabranenie Uniku podzemnych véd v zmysle poZiadaviek Ceskej strany. CZ bezprostredne po ziskani
dohodnutej finanénej kompenzacie od PL stiahne Zalobu vo¢i PL na SD EU. Spor o Turéw zataZoval
vztahy 6 rokov.

Pol'sko buduje koaliciu krajin, ktoré budu odolavat ¢astiam rozsiahleho klimatického a energetického
balika EU , Fit for 55“

Ako uviedol hovorca vlady ,Fit for 55“ je ambicidzny balik politik v oblasti klimy a energetiky, ktorého
cielom je znizit do roku 2030 emisie sklenikovych plynov o 55 % v porovnani s Uroviiami z roku 1990,
¢o si vyZzaduje investicie vo vyske 500 mld. EUR roéne. Balik EU je stale ,predmetom masivnych
rokovani“, pretoze ,niektoré Elenské krajiny chcu zniZit emisie v polnohospodarstve, zatial ¢o iné
hovoria o fosilnych palivach, doprave, byvani alebo tepelnom inZinierstve."

PKN Orlen zniZuje ceny benzinu a nafty (14.2.2022)

Nafta o 0,34 PLN/I na priemernt Urover 7,55 PLN (cca 1,66 EUR) a benzin o 0,10 PLN/I na priemernu
uroven 6,79 PLN (cca 1,44 EUR). Ciefom PKN Orlen je, aby polski vodici tankovali najlacnejsie paliva
v Eurdpe.

Plynovod Baltic Pipe

Zaciatok prepravy plynu do Polska od 1. oktébra 2022. Po prvy raz v historii umozni prepravu plynu
priamo z loZisk nachddzajucich sa v NO na trhy v DK, PL a do krajin SVE.

Vojna zasiahla pol'sky automobilovy priemysel

Automobilky v PL zavislé od zahrani¢nych dodavok zastavuju vyrobu —=VW Poznan, Fiat Chrysler Tychy
pre nedostatok komponentov a problém nastal aj so zamestnancami, ukrajinski robotnici opustaju PL
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tovarne. Pol'ské firmy zostavaju v Case rusko-ukrajinskej vojny pokojné (4.3.2022) Prieskum ukazal, Ze
obavy vyjadrili spolo¢nosti v sektore dopravy, lodnej dopravy, logistiky a stavebnictva.

Pol'sky PV opatovne vyzval EU na zakaz dovozu uhlia z Ruska (4.3.2022)

Polsko je pripravené okamzite zastavit dovoz ruského uhlia a namiesto toho nakupit uhlie z AU za
predpokladu, Zze EK nebude PL penalizovat. V prvej polovici 2021 PL doviezlo 6,2 mil t uhlia, z toho 4
mil. t. z RU, 1,15 mil t z AU.

Rast HDP 5,7 % v roku 2021 je najvacsim od roku 2007

Ide o najvyssi narast za poslednych 14 rokov - pocas pandémie v roku 2020 HDP klesol 0 2,5 %, v roku
2021 sa zvysil 0 5,7 %. Vyrazné zrychlenie ekonomického rastu na konci roku 2021 znamen3, Ze aj rok
2022 ma Sancu byt lepsi a vzhladom na Uspesny 4Q 2021 sa moze rast HDP v roku 2022 blizit k 5 %.
Narast pol'skych dopravnych spolocnosti registrovanych v Nemecku

Pocet dopravnych spolocnosti, ktoré zakladaju firmy v DE a presivaju tam aktivity rastie. Podnecuje
ich k tomu balik mobility EU a nariadenie Polska dohoda. Po&et PL podnikatelov v DE sa od roku 2020
zvysil o niekolko stoviek.

Viac ako 2 milidny Poliakov na minimalnej mzde

2,2 miliéna Poliakov zaraba 668 EUR brutto (511 EUR netto). PocCas dvoch rokov pandémie (koniec
2019 az 2021) sa pocet fudi zarabajucich minimalnu mzdu zvysil z 1,48 milidna o 715-tisic. Od roku
2015 do roku 2022 vzrastla minimalna mzda az o0 72 %.

Rast HDP Mad‘arska za r. 2021 na urovni 7,1%

V porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom rast HU ekonomiky v poslednom s$tvrtroku 2021 dosiahol
2,1 %. Podla odhadov medziroény rast HDP za rok 2021 tak bude na urovni 7,1% oproti o¢akavanym
5,9%.

Shell obmedzuje predaj PHM v Madarsku

Od 10.3. je mozné na Cerpacich staniciach Shell vybavenych nizkotlakovymi palivovymi cerpadlami
tankovat max. za 25 000 HUF (cca 66 €), teda 52 litrov 95-oktdanového benzinu resp. dieselového
paliva. Nariadenie sa tyka 106 Cerpacich stanic.

Podla firmy MOL nebude problém so zasobovanim PHM v HU

Situdcia kvoli cenovému stropu (480 HUF/I (cca 1,3 €) je sice neprijemna, ale rozdiel medzi cenovym
stropom a prip. redlnou cenou 640 HUF/I (cca 1,7€) benzinu a 717/ HUF (cca 1,9 €) dieselového paliva
MOL musi jednoducho ,,absorbovat”.

A
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Komentar guvernéra NBS po rokovani Rady guvernérov ECB

Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky rozhodla o zniZeni objemu a urychleni ukoncenia
programu nakupu aktiv (skratkou APP), a aj napriek vojne na Ukrajine. UZ pred ruskou invaziou na
Ukrajinu sme celili prudkému rastu inflacie, ktory bol tahany najma rastom cien energii a potravin.
Inflacia na Slovensku a za celd eurozénu mesiac ¢o mesiac negativne prekvapuje, tak nds, ako aj
analytikov.

Riziko, Ze inflacia zostane vysSie nad naSim dvojpercentnym ciefom dlhSiu dobu, je v porovnani s
predvojnovym stavom este vacsie. Krviprelievanie so sebou prinasa rekordne vysoké ceny ropy, plynu,
obilnin a réznych inych surovin. ZvySuju sa verejné vydavky na pomoc a rovnako aj vydavky na
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zbrojenie. Ak nedé6jde k primeriu, skor ¢i neskor sa pretavia aj do cien inych tovarov a sluzieb. To by
malo velmi negativny dopad na rozpocet domacnosti a podnikov. Predstavuje to riziko pre ekonomiku,
vratane silnych tlakov na vy$sie mzdy. Ulohou vlad v Eurdpe, ale aj Eurdpskej komisie, bude chranit
tych najslabsich.

Rozhodnutie o znizeni tempa ndkupov v ramci ndsho APP programu a skorSie ukoncenie tychto
nakupov najneskér v septembri povaziujem za spravne a silne som ho podporoval. Celé to je
podmienené vyvojom v ekonomike a financnom sektore v nasledujucich mesiacoch, ¢o je rozumné v
tychto neistych ¢asoch. Zarover je to prejav nasho neoblomného odhodlania pokracovat v politike
zabezpecujucej postupny pokles inflacie k naSmu cielu v najblizsich rokoch. To si vyZzaduje normalizaciu
nastavenia menovej politiky po etapach.

Zvysenie klucovych urokovych sadzieb nepride okamzite, to ma zatial svoj ¢as. Naasovanie a tempo
prichddzajuceho sprisfnovania menovej politiky ur¢ime podla podmienok v ekonomike, spolocne s
pribudajucimi informaciami. Aj tu plati, Ze mimoriadne neisty vyvoj nds nabada k tomu, aby sme si
prili§ nezvazovali ruky.

Ozivenie ekonomiky po pandémii sa zrejme pribrzdi. Rastuce ceny komodit, stupriujlica sa neistota v
ekonomike, ako aj sankcie uvalené na Rusko, budu doliehat na vykonnost ekonomiky.

Urobime vSetko potrebné pre zabezpecenie stability v ekonomike a na finanénych trhoch. Situacia je
nateraz pokojna a dufame, Ze taka aj zostane. V kazdom pripade vsak plati, Ze vieme rychlo a uc¢inne
zmobilizovat nastroje menove;j politiky, aby sme uchranili ekonomiku od najhorsieho. Viackrat sme to
uz preukazali. Co sa tyka slovenského finanéného sektora, ten je v dobrej kondicii.

V takychto krizovych ¢asoch je okrem menovej politiky vidy dblezitd aj pomoc vlad cez rozpoctové
nastroje, vratane spolo¢nych iniciativ na Grovni EU. V tejto tragickej situdcii sa nasa pomoc musi v ¢o
najvacsej moznej miere tykat aj ludi a rodin zachrarujucich si zivot itekom z Ukrajiny.
https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-
spravy/_komentar-guvernera-po-menovopolitickom-rokovani-rady-guvernerov-ecb1

Kosické oceliarne U. S. Steel pripravuju modernizaciu vyroby

Vyplyva to zo zameru, ktory podnik predloZil na posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie
(EIA). Vzhladom k vojne na Ukrajine sa U. S. pripravuju aj na prerusenie dodavok surovin z Ukrajiny a
Ruska. Situdcia na Ukrajine negativne ovplyvni aj firmy, ktoré pdsobia na Slovensku. KoSické oceliarne
ako najvacsi zamestnavatel v metropole vychodu dovazaju Zeleznu rudu prave z Ukrajiny a Ruska.
Pozastavenie dodavok tak ovplyvni do znaénej miery aj ich vyrobu. Aj v pripade, ak by doslo k
pozastaveniu dodavok surovin, oceliarne maju zabezpecenu vyrobu na dalsich 90 dni. Nateraz to vsak
do ich fungovania nezasiahlo, naopak chystaju s aj modernizovat.

,Zamer bude uskuto€neny vybudovanim novej hutnickej prevddzky, v ktorej bude v jednom zoskupeni
vyroba, odlievanie a valcovanie ocele s novymi progresivnymi technolégiami," uvadza firma. U¢elom
je modernizdcia procesu vyroby ocele, jej odlievania a sp6sobu valcovania do zvitkov pri zniZeni
celkovej energetickej a surovinovej naroc¢nosti, elimindcia podstatnej ¢asti negativnych dopadov na
tvorbu uhlikovej stopy a udrzatelnost vyroby. Kosické oceliarne sa vlani prihlasili k deklarovanému
zdvazku americkej korporacie United States Steel Corporation, dosiahnut do roku 2050 uhlikovu
neutralitu.
https.//www.kosiceonline.sk/u-s-steel-kosice-sa-kvoli-vojne-na-ukrajine-pripravuju-na-vypadok-surovin-
planuju-aj-modernizaciu-vyroby-za-1-3-miliardy-eur

Slovensky bankovy sektor je aj napriek vojne na Ukrajine stabilny
Bankovy sektor napriek prebiehajucim udalostiam na Ukrajine zabezpecuje vsetky financné sluzby
v plnom rozsahu. Aktudlna situdcia nema vplyv na jeho fungovanie a plynulost prevadzky. Na Ziadnu

......

sucastou velkych eurdpskych bankovych skupin.
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Vsetky slovenské banky aktivovali denny monitoring zakladnych funkcii, ktory sa vyuzival pocas prvej
viny pandémie. Sledujd najma vyvoj kli¢ovych parametrov svojho podnikania a vyhodnocuju mozné
hrozby. Bankovy dohlad nepretrzite monitoruje situaciu na uUrovni kazdej banky. Suhrnne mozno
konstatovat, Ze objem expozicii bank voci spolo¢nostiam na Ukrajine av Rusku je minimalny
a neohrozuje ich stabilitu ani klientov.

Slovenské banky su kapitalovo silné, k comu prispela aj zodpovedna dividendova politika. Vdaka nej su
banky dokonca kapitdlovo silnejSie ako pred pandémiou. Vytvorili si masivnu kapitalovd rezervu.
Rizikovy profil bank je dlhodobo stabilny. Pri porovnani s krajinami EU maju slovenské banky nizku
uroven problémovych Uverov avysoké krytie opravnymi polozkami. Stresové testy dlhodobo
preukazuju vysoku odolnost bankového sektora.
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