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ECB zakrocila voci inflacnym rizikam a nechava

dvere otvorené

& Juanové zvysenie sadzieb ECB bolo potrebnym
krokom

& Prenosu inflaénych tlakov do ekonomiky by
nezabranil ani pripadny rychly pokles cien

& Situacia v energetike sa po ukonéeni konfliktu
na Blizkom vychode tak skoro k ,normalu®
nevrati

& Ceny ropy pravdepodobne zostanu nad
predvojnovou Uroviou, aj kvéli dopifianiu
zasob

& Cibude ECB v zvy$ovani sadzieb pokragovat,
bude zavisiet od prichadzajucich dat

Graf 1

Komeréné zasoby ropy krajin OECD (Fava os, v mid. barelov)

a cena ropy (prava os, v USD/barel)

Prudky rast cien energii po vypuknuti konfliktu v Irane
zmenil buduci vyvoj inflacie natol'ko, ze bolo potrebné,
aby Eurépska centralna banka v juni zvySila urokoveé
sadzby. Depozitna sadzba tak vzrastla na 2,25 %. 1Slo o prvé
zvySenie od jesene 2023. Rozhodujuce nebolo samotné
zdrazenie energii, ale signaly, Zze cenové tlaky sa zacali
prenasat aj do dalSich €asti ekonomiky. ECB preto nechcela
Cakat, kym sa vysSie naklady vyraznejSie premietnu do miezd
a SirSieho zdraZovania.

Oznamenie dohody o porozumeni medzi USA a Iranom
zlepsSilo vyhliadky na trhu, ale riziko tplne nezmizlo. Aj ked
ceny energetickych komodit v druhej polovici juna klesli, navrat
do normalu nebude rychly. Pretrvavaju totiz viaceré prekazky:
nizke ropné zasoby si vyzaduju doplnit, €o méze tladit ceny
nahor (graf 1), obnova tazby potrva mesiace a namorna
doprava sa nerozbehne zo dfia na den.

Pokles cien ropy a plynu sice zmierni inflaciu, energeticky
Sok vSak na cenovu hladinu bude poésobit’ dlhsie. Odolna
ekonomika a relativne uvolnené finanéné podmienky dali ECB
priestor, aby v juni menovu politiku sprisnila. To, ¢i v zvySovani
sadzieb bude pokraCovat, bude zavisiet od prichadzajucich
dat.
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Zvysenie sadzieb bolo primerané aj v pripade,
ak sa situdcia vyvinie priaznivejsie

Potvrdzuje to aj priaznivy scenar ECB, ktory na rozdiel

od dvoch negativnejSich scenarov pocita s rychlejsim
poklesom cien ropy a plynu. V tomto pripade sice inflacia
docasne klesne pod ciel 2 % v roku 2027, ale nasledne sa
vracia k cielu ECB (graf 2). Sprisnenie menovej politiky preto
nebolo len poistkou proti buducej eskalacii. Reagovalo

na cenové tlaky, ktoré su v ekonomike pritomné uz dnes.
Hoci druhé kolo efektov Soku zatial v datach nevidno, narast
cien sa uz netyka iba poloZiek priamo zasiahnutych vojnou.

Vojna zvy$uje inflaciu a zaroven oslabuje
hospodarsky rast

V maji vzrastla nielen celkova, ale aj jadrova inflacia, ktora
nezahffia energie ani potraviny, a preto lepSie ukazuje prenos
zdraZovania do sluZieb a beznych tovarov. NajvyraznejSie sa
zrychlili ceny sluzieb, najma leteniek a rekreacného
ubytovania, a mierne sa zvysila aj inflacia neenergetickych
priemyselnych tovarov. Rovnaky 3ok, ktory zosilfiuje cenové
tlaky, zaroven brzdi hospodarsku aktivitu. Ekonomiku
eurozény podporil domaci dopyt a export, zatial' €o priemyslu
pomohlo predzasobovanie a vyssie vydavky na obranu.

Na vyraznejSie ozZivenie to vSak nestaci, a tak zostava slaby
aj vyhlad na najblizSie roky.

Eurozéna napriek slabému rastu zostava odolna

Opiera sa o pevny trh prace a relativne zdravu finanénu
situdciu domacnosti, ktora podporuje spotrebu a ma zostat’
hlavnym motorom ekonomiky. Sukromnym investiciam zasa
pomaha digitalizacia a rozvoj umelej inteligencie. Vojna a
drahé energie ekonomiku sice zasiahli, no zatial ju nevedu k
recesii.

Rast cien ropy po vypadku ponuky tlmilo
uvolnenie zasob a niz&i dovoz Ciny

Medzinarodna energeticka agentura (IEA) este v marci
oznamila, ze postupne zo zasob uvolni 400 miliénov barelov,
€o predstavovalo najvacsiu intervenciu v historii tejto
organizacie. Najviac prispeli USA, ked vzrastol objem ropy,
ktory vyviezli do sveta (graf 3). Na druhej strane, Cina si

zo sveta doviezla najmenej ropy od februara 2018,

v dosledku znizenia produkcie €inskych rafinérii, mensieho
vyvozu paliv a vdaka komerénym zasobam ropy, ktoré mala
vytvorené. Cina tak na globalnom trhu uvolnila priestor

pre iné krajiny.

Zasoby na ,dne“ a snahy o energetickt
bezpecnost budt zvySovat dopyt po rope

Zasoby ropy v krajinach OECD, vratane strategickych zasob
v USA, su znacne vyCerpané. Stav zasob je pritom jednym
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z indikatorov buduceho dopytu a ceny ropy nan citlivo
reaguju. Nedostatok zasob je obvykle spojeny s vySSimi
cenami (graf 1). Da sa ¢akat, ze mnohé krajiny budu svoje
zasoby doplifiat a rozsirovat, 8o méze zvy$ovat dopyt po rope
a zabrzdit pokles jej ceny po ukongeni konfliktu. Okrem
doplnenia zasob je mozné oCakavat vyssi déraz

na energetickl bezpecnost. Bude sa to tykat najma tych
krajin, ktoré su na dovozoch energii zavislé a suasne
nemaju vybudované dostato¢né rezervné kapacity. Dialo sa
tak aj v minulosti, ked po podobnych energetickych krizach
vznikla Medzinarodna energeticka agentura (IEA), alebo plan
REPowerEU.

Koniec konfliktu neprinesie rychly navrat cien
energii na predkrizové Girovne

Po oznameni dohody medzi USA a Iranom klesla cena ropy
pod 80 USD za barel, ¢o je menej, ako predpokladal
Lpriaznivy“ scenar ECB. Namorna doprava sa vSak
nerozbehne zo dna na deh — tankery sa musia vratit,
preplanovat trasy, poistovne zhodnotit rizika, pristavy obnovit
prevadzku. Rovnako bude trvat mesiace, kym sa v regiéne
obnovi taZzba ropy v pévodnom objeme. V pripade zemného
plynu, kde boli vyrazne poskodené viaceré technologické
zariadenia, bude navrat k normalu trvat pravdepodobne

aj niekolko rokov.

Graf 2
Ocakavany vyvoj inflacie podla jednotlivych scenarov
ECB (v %)
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Graf 3
Vyvoj vyvozu ropy a ropnych produktov z USA a dovozu

ropy do Ciny (mil. barelov denne)
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BOX: RAST AKCIOVYCH TRHOV NEODRAZA RAST CELE]
EKONOMIKY

Trhové urokové sadzby v eurozéne v poslednom obdobi vzrastli, no financovanie pre firmy a domacnosti je
nadalej dostupné. Hoci Uvery sa stali drahSimi, ti ktori sa financuju na akciovych trhoch vedeli ziskat
prostriedky pomerne vyhodne. Z pohladu menovej politiky vyvoj akciovych trhov zostava dolezity,
kedZe ovplyviiuje hodnotu finanéného majetku domacnosti, ochotu investorov podstupovat riziko
a tak aj celkové finanéné podmienky v ekonomike.

Odolnost akciovych trhov je zaloZena predovietkym na pretrvavajicom silnom raste firemnych ziskov.
Napriek vy88im trhovym sadzbam a celkovo utimenému ekonomickému rastu zostali vysledky
velkych spolo€nosti, najmd v Spojenych Statoch, robustné, ¢o odraza aj relativne odolny vyvoj
ekonomickej aktivity. Investori zaroveri nadalej o¢akavaju rast ziskov aj v nasledujucich rokoch.

Vykonnost akciovych trhov je vak éoraz viac koncentrovana v uzkej skupine technologickych spoloénosti.
Rozvoj umelej inteligencie a rozsiahle investicie do digitalnej infrastruktiry podporuju o¢akavania
vyrazného rastu buducich ziskov. Vyvoj hlavnych akciovych indexov preto v rasticej miere odraza
optimizmus spojeny s dlhodobym technologickym potencidlom, a nie nevyhnutne zlepSenie
kratkodobého ekonomického vyhladu.

Rozdielny vyvoj na trhoch v USA a eurozéne odraia rozdielnu sektorovu Struktiru ekonomik. Eurépske
akciove trhy sa sice po pociatocnej reakcii na geopolitické napatie vratili k rastu, no za vyvojom v USA
nadalej zaostavaju. Dévodom je nizSie zastupenie velkych technologickych spolognosti, ktoré tvoria
hlavnu hnaciu silu amerického rastu.

Finan¢né podmienky ¢oraz viac zavisia od vysledkov niekolkych velkych spolo¢nosti. Pripadné sklamanie
investorov zo ziskov technologickych spolo€nosti, investicii do umelej inteligencie alebo novej
regulacie by mohlo viest k vyraznejSiemu preceneniu akciovych trhov. Vzhladom na vysoku vahu
tychto spolo¢nosti v indexoch, a ich vysoku citlivost na pohyb trhovych sadzieb, by to mohlo priniest
nahle sprisnenie finanénych podmienok.

Pre menovu politiku preto zostdva dodlezité sledovat nielen droven akciovych indexov, ale aj to, kolko
spolocnosti sa na raste trhu podiela. Ak je podporovany prevazne Uzkou skupinou spolo€nosti, celkové
finanéné podmienky mézu pdsobit priaznivejSie, nez naznacuje situacia vo zvySku ekonomiky.
Naopak, pripadna korekcia vysoko koncentrovaného trhu by mohla predstavovat dodatoény
dezinflaény impulz a ¢iastone nahradit’ potrebu dalSieho sprisfiovania menovej politiky.

Graf 4
Vlavo: Rast ziskov hlavnych akciovych indexov (v %, medziro¢ne)
Vpravo: Koncentracia indexu S&P 500 (podiel top 10 spolo¢nosti na trhovej kapitalizacii, v %)
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