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AKO POLITIKA CB VPLYVA

NA OBJEM UVEROV ?

Uz je to 20 mesiacov odkedy Eurdpska centrdlna banka spustila program
kvantitativneho uvolriovania. Jeho hlavnou ulohou bolo spolu s nizkymi
urokovymi sadzbami nastartovat uverovanie v eurozdne a spolu s nim aj
celu ekonomiku. Pozrieme sa teda na vyvoj stavu uverov v eurozone

a porovndme jeho sucasny vyvoj ku pred a pokrizovému vyvoju.

Program kvantitativneho uvolfova-
nie priniesol do ekonomiky eurozo-
ny uz cez 1,2 biliona eur (vacsina
z tohto objemu sa do obehu este
nedostala a hromadi sa na uctoch
komercnych bank no postupne sa

v mensich mnoZstvach prestva do
redlnej ekonomiky). Urokové sadz-
by uz niekolko rokov klesaju
a v roku 2016 sa nachadzaju na his-
torickych minimach. V eurozéne je
k dispozicii obrovské mnoZstvo ex-

ROCNIK 2016 | CISLO 46

V tomto cisle:

Eurozdna s kladnym obchodnym
prebytkom, EU md naopak vécsi
import

Cena cukru na svetovych trhoch
vzrdstla od zacCiatku roka o 60 %

Dow Jones Index pokracuje v raste
aj po vysledkoch prezidentskych
volieb v USA

EK opdt pritvrdila na cinsku ocel’

Odchod Britdnie z EU je neurcity,
niektoré firmy uzZ presuvaju poboc-
ky, niektoré naopak naberaju no-
vych zamestnancov

Volkswagen na Slovensku preinves-
tuje do konca obdobia 2012-2016
spolu 1,5 miliardy eur

trémne lacného kapitdlu. Toto by
podla tedrie malo drasticky zvysit
dopyt po uveroch zo strany firiem
ale aj domdcnosti. Ako vsak vyzerd
realita?

Celkové objemy uverov a mesacné prirastky/abytky
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Celkovy objem uverov v eurozdne
(uvermi rozumieme pozZicky ko-
mercénych bank vSetkym ostatnym
rezidentom eurozoény) bol ku koncu
septembra 2016 na urovni 17,45
bilionov eur. Vacsinu tohto obje-
mu (62%) tvorili Uvery domacnos-
tiam a nebankovym spolo¢nostiam.
32% percent tvorili pozicky ostat-
nym bankam a zvySnych 6% poZicky
vlddam (do kategoérie pdbzicky vla-
dam nespadaju cenné papiere, ¢o
je dovodom nizkeho objemu uUve-
rov v tejto kategérii). Nizke urokové
sadzby a dostupnost kapitalu by
mali vyvolat prudky narast objemu
Uverov, na grafe vsak vidime, Ze
v skutocnosti Gvery uz 7 rokov stag-
nuju. Pocas predkrizového obdo-
bia sa urokova sadzba pre hlavné
refinancné operacie ECB pohybova-
la na urovni okolo 2-4%. V tomto
obdobi bolo hospodarstvo eurozé-
ny vo svojom najva¢som rozmachu
a dopyt po kapitale bol na svojom
vrchole. Po vypuknuti krizy sa Uve-
rovanie zastavilo a objem uverov
do roku 2015 dokonca aZ klesol.
Uvolnena monetdrna politika spre-
vadzala celé pokrizové obdobie no
az v roku 2015, ked’ bolo nastolené
kvantitativne uvolfiovanie
a nulové aZ zaporné urokové sadz-
by doslo k opatovnému rastu uve-
rovania. Nizke sadzby a mnoistvo

dostupného kapitalu teda dopo-
mohli k obnoveniu uUverovania no
zaroven vidime, Ze tempo rastu
Uverov dnes ani zdaleka nedosahu-
je predkrizové trovne.

Najvacsie vykyvy v mesacénych pri-
rastkoch resp. ubytkoch vidime

AVvev

v p6zi¢kach bank. Tento ukazovatel

znadzornuje  pozi¢iavanie  bank
v eurozéne inym bankam (takisto
v eurozéne) a preto je v nasej ana-
lyze nerelevantny. Uvery vladam
takisto nepredstavuju relevantny
ukazovatel. Pre nas su v tejto ana-
lyze  dolezité avery  firmam
a domacnostiam, ktoré odzrkadlu-
ju redlny dopyt trhu po tveroch.

Objem Uverov firmam
a domacnostiam rastol pred krizou
mimoriadne vysokym tempom. Stal
za nim najma realitny boom, ktory
na strane firiem spo6sobil rast dopy-
tu po Uveroch  stavebnymi
a developerskymi spolo¢nostami
a na strane domacnosti rast dopytu
po uveroch na nehnutelnosti. Me-
safny prirastok Uverov na vrchole
v rokoch 2006-2008 dosahoval az
75 miliard eur. Po tom ako udrela
kriza prirastok uUverov klesol na nu-
lu a v rokoch 2013 a 2014 dokonca
zaznamenal az isty udbytok (t.j. no-
vych uverov bolo menej ako sa tych
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starych splacalo). V roku 2015
a najma 2016 opéat vidime oZivenie
Uverovania firiem a domdcnosti, ¢o
je produktom nizkych sadzieb a
velkej ponuky penazi, no najma
ozivovania ekonomik eurozdny,
ktoré dlhé roky trapila vysoka neza-
mestnanost a s riou spojeny chyba-
juci  dopyt. Uvery pre firmy
a domadcnosti rozdelujeme do 4
kategorii. Jedna sa o: Uvery domac-
nostiam, uUvery nefinanénym spo-
lo¢nostiam, Gvery  poistovniam
a penzijnym fondom a Uvery inym
finanénym spolocnostiam (nie ban-
kam).

Uvery pre domacnosti predstavuju
najvacsiu cast kategdrie Uverov
firiem a domacnosti (5,34 bil. eur).
Po vypuknuti krizy sa tempo rastu
tychto Uverov takmer zastavilo.
V rokoch 2015-2016 sa vsak zacali
objavovat malé znamky ozZivenia.
74% tuverov pre domacnosti je tvo-
renych Uvermi na nehnutelnosti,
pricom zvySok zastupuju spotrebné
Uvery a iné uvery. Uvery na nehnu-
telnosti tu teda maju najvacsiu va-
hu a stoja aj za najvacsimi prirast-
kami. Pred vypuknutim krizy me-
sane v eurozéne pribudalo okolo
25 miliard takychto uverov. Prva
vina krizy priniesla spomalenie a
miestami aZ pokles, nasledne doslo

Objemy uverov domacnostiam a mesacné prirastky/ubytky
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Uvery nefinanénym spoloénostiam
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k znacnému oZiveniu a potom
v rokoch 2012-2015 tieto uvery
stagnovali. V aprili 2015 doslo ku
znac¢nému skoku, ked mesacny pri-
rastok vzrastol z 0 na 5 mld. eur
odkial sa dostal az na sucasnych 8
mld. Za prudkym rastom uverov
mozno hladat spustenie programu
kvantitativneho uvolfiovania
v marci 2015. V porovnani
s predkrizovymi prirastkami je
viak tverovanie domacnosti zatial
este stale pomalé.

Druhd najvacsiu kategoriu predsta-
vuju avery nefinanénym spolo¢nos-
tiam. Tu objem udverov ku koncu
septembra dosiahol 4,29 biliéna
eur, teda zhruba o 20% menej ako
pri Uveroch domdcnostiam. Vo vy-
voji objemu tychto tverov uz je na
rozdiel od iverom domacnostiam
viditelny pokles. Vrchol na drovni
4,88 biliona eur dosiahli tieto uvery
koncom roka 2008, odkedy sa tak-
mer konzistentne prepadavali. Pre-
pad nastal v dvoch vinach: 2009 —
2011 po vypuknuti krizy a 2012-
2015 po vypuknuti problémov kra-
jin periférie eurozény. Mesacny
prirastok Uverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam dosahoval pred krizou
az 50 mld. eur zatial ¢o
v pokrizovych rokoch sa miestami
prepadaval az o 10-20 mid. V roku
2016 sa ako doésledok uvolnenej
monetarnej politiky ECB a hlavne
rasticeho spotrebitelského dopy-
tu firmy opéat zadali dverovat
a zvySovat investicie.

Z odvetvového hladiska stoja za
najvacsim objemom uverov (34%)
firmy spojené s realitnym trhom
a firmy poskytujuce finanéné, admi-
nistrativne a podporné sluzby. Ten-
to segment firiem mal pred krizou
absolutne najvacsiu Uverovu aktivi-
tu, ¢o suviselo najma s realitnym
boomom. Po vypuknuti krizy tu
Uverovanie kleslo na nulu, no naj-
vacsi Sok (t.j. pokles objemu uve-
rov) prisiel az pocas druhej viny
krizy, ked krajiny ako Spanielsko,
kde bol realitny boom najvacsi,
upadli do hlbokej recesie. Dal3ie
najvyznamnejsie odvetvia su prie-
myselna vyroba (15%)
a velkoobchod a maloobchod
(13%). Podobne ako aj v pripade
predoslej kategdrie doslo aj tu po-
Cas druhej viny krizy k poklesu uve-

el Macrobond

rov. Najviac zo vsetkych odvetvi
utrpelo stavebnictvo. To momen-
talne drzi len 9% vsetkych Uverov
nefinancnych spoloc¢nosti, no na
jeho vrchole zaciatkom roka 2009
zastdvalo 15%. Objem Udverov
v stavebnictve zacal na rozdiel od
ostatnych odvetvi hned po vypuk-
nuti krizy klesat a ako jediny klesa
az dodnes. Za poslednych 7 rokov
sa tu objem uverov prepadol z 717
mld. na 397 mld. Stavebnictvo bolo
realitnou bublinou zasiahnuté naj-
viac, v poslednej dobe sa vsak tem-
po poklesu Uverov stavebnictvu
znizuje. V nasledujucich rokoch sa
da teda aj v tomto odvetvi oCakavat
opatovny rast, no predkrizova uro-
ven nedosiahne eSte mnoho ro-
kov.

Podiel jednotlivych odvetvi na Gveroch nefinanénym spolocnostiam (1.Q.2016)

m Realitny trh + financné,
administrativne a podporné sluzby

B Priemyselnd vyroba

m Velkoobchod a maloobchod

m Stavebnictvo

M Doprava a komunikacie

m Ostatné sluzby ako zdravotnictvo,
zabava a vzdeldvanie

M Energie

= Polnohospodarstvo

Ubytovacie a restauracné sluzby

m Tazobny priemysel
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Objem uverov v jednotlivych kategoériach nefinanénych spolocnosti (v mld. eur)

Objem tverov Relativna

1.Q.2009 1.Q.2016 zZmena
Realitny trh + finan¢né, administrativ- 1480,34 1440,26 -2,7%
ne a podporné sluzby
Priemyselna vyroba 686,40 634,95 -7,5%
Velkoobchod a maloobchod 563,89 558,66 -0,9%
Stavebnictvo 716,84 397,48 -44,6%
Doprava a komunikdcie 392,32 357,56 -8,9%
Ostatné sluzby ako zdravotnictvo, za- 429,67 323,53 -24,7%
bava a vzdeldvanie
Energie 214,00 228,85 6,9%
Polnohospoddrstvo 160,47 180,51 12,5%
Ubytovacie a restauracné sluzby 151,60 140,85 -7,1%
Tazobny priemysel 48,41 26,32 -45,6%

Co sa tyka zvy3nych dvoch kategérii
uverov firmam a domacnostiam
(avery penzijnym fondom
a poistovaniam a avery finanénym
spolo¢nostiam okrem bank), tie sa
vyvijali podobne ako uvery nefi-
nanc¢nym spolo¢nostiam. Z hladiska
objemu Uverov sU menej relevant-
né ako Uvery domdcnostiam
a uvery nefinanénym spoloc¢nos-
tiam (spolu zodpovedaju len za 10%
Uverov firmam a domacnostiam)
a preto sa im nebudeme venovat
podrobnejSie. Po tom ako sme si
spravili obraz o eurozéne ako celku
sa hlbSie pozrieme aj na vyvoj Uve-
rovania vo vybranych krajinach eu-
rozény.

Zacneme porovnanim 4 najvacsich
ekonomik eurozény — Nemecka,

Francuzska, Talianska a Spanielska.
Pri dveroch domdcnostiam tu
k velkym zmendam nedoslo.
V Nemecku a Taliansku Uvery stag-
novali na rovnakej Urovni, pricom
vSak v Nemecku v rokoch 2015
a 2016 uZ vidno mierne rastuce
tempo. V pripade Francuzska tem-
po Uverovania domdacnosti sice spo-
malilo, no zachovalo si mierne ras-
tuci trend. V Spanielsku zas objem
Uverov domacnostiam dokonca az
zacal klesat, pricom stéle klesa (aj
ked uZ miernejsie) aj v sucasnosti.
Co sa Uverov nefinanénym spolo¢-
nostiam tyka, tu doslo k trochu iné-
mu trendu. Nefinanéné spolocnosti
sa po vypuknuti krizy prestali Gve-
rovat v Nemecku aj Francuzsku.
Pokrizové roky tu objem uverov
stagnoval na rovnakej hladine. Ozi-

Objem uverov nefinanénym spoloénostiam

venie sa dostavilo vo Francuzsku
v roku 2014 a v Nemecku v roku
2015. Talianske spolo¢nosti pokra-
¢ovali s Uverovanim do roku 2011
no po druhej vine krizy sa Taliansko
uz nedokazalo spamétat a Uvery sa
dostali na klesajuci trend, kde su az
dodnes. Uvery v Spanielsku mali
extrémnejsi vyvoj. Realitnd bublina
v Spanielsku sa nafukla najviac spo-
medzi eurdpskych krajin. Firmy sa
Uverovali extrémnym tempom a aj
napriek velkosti Spanielska tu ob-
jem Uverov prevysSoval vsetky ostat-
né krajiny eurozény. Prepad po kri-
ze bol o to silnejsi a objem Uverov
nefinancnym spolocnostiam tu kle-
sa az dodnes (momentdlne sa na-
chadza na polovici z roku 2008).

uolliq *¥N3
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Okrem velkych krajin eurozény sa
pozrieme aj na vyvoj Uverovania na
Slovensku a  porovname ho
s Ceskom. Uvery nefinanénym spo-
lo¢nostiam v oboch pripadoch za-
stavili svoj rast v roku 2009 od kedy
do dnes takmer cely ¢as stagnovali.
V pripade CR viak u? v roku 2015
vidime oZivenie, ked' sa firmy opat
zacali Gverovat. Slovenské firmy sa
stdle nachadzaju na rovnakej Urov-
ni. Co sa objemu Gverov domacnos-
ti tyka, tu uz vidime rozdielny vyvoj.
Uvery domacnostiam v Cesku po-
kracovali v raste aj po vypuknuti
krizy, nasledne v rokoch 2011 -
2015 stagnovali a v roku 2015 zacali
opat rast. Uvery domacnostiam na
Slovensku vsak cely cas réstli slus-
nym tempom. Boli tahané dvermi
na nehnutelnosti, ktoré aj napriek
hospodarskej krize v raste vyrazne
nespomalili. V porovnani so vsetky-
mi ostatnymi krajinami EU dokonca
tieto Uvery na Slovensku rastli naj-
rychlejSim tempom a cely cas si
udrziavali stabilny medziro¢ny na-
rast o 10-13 %. Ku podobnému vy-
voju (aj ked nie aZ v takej miere ako

na Slovensku) dochadzalo aj vo
Svédsku a Chorvatsku, kde sa do-
macnosti takisto Uverovali rychlym
tempom. Slovensko je teda v tomto
ukazovateli jedineéné. V Cesku Gve-
ry domdcnostiam v priemere od
krizy rastli tempom okolo 5% (v
Polsku priemerne klesali o 3%
a v Madarsku klesali dokonca az
0 13%).

Na predchadzajicich stranach sme
videli vyvoj Uverovania domacnosti
aj firiem v eurozéne. Predovsetkym
sme sa chceli pozriet na vyvoj Uve-

rov za poslednych 20 mesiacov, ked

sa na trhu nachadzalo velké mnoz-
stvo rekordne lacného kapitalu. Aj
napriek vyhodnym podmienkam
vSak posledny rok a pol pre uvery
neznamenal Ziadne vyrazné ozive-
nie. V niektorych krajindch sme
videli rastice tempo Uverovania za
posledné 2 roky, no pri mnohych
objem Uverov klesd este aj dodnes.
Pre¢o Uvery aj napriek najvyhod-
nejSim podmienkam rastu len velmi
mierne? Odpovedou pravdepodob-
ne bude skutoénost, Zze aj napriek
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ozivovaniu ekonomik a poklesu ne-
zamestnanosti ostdva spotrebitel-
sky dopyt stdle na nizkej udrovni.
Firmy teda aj napriek lacnému ka-
pitalu neinvestuju, kedZze by doda-
tocna produkcia pravdepodobne
nemala odbyt. Domdcnosti si zas
nepoZi¢iavaju kvoli tomu, Ze
v _mnohych krajindch realitny trh
stdle nie je stabilizovany a kupa
nehnutelnosti stale posobi rizikovo
(kedZe vacsinu uverov domacnos-
tiam tvoria Uvery na nehnutelnos-
ti). Lacny kapitdl teda nema az taky
vplyv na objem uverov, ako by sa
dalo predpokladat. Zarover vsak
urite motivuje ludi a aj firmy
k investiciam, ¢o sme (sice zatial
v mensej miere) videli na vyvoji za
posledné 2 roky. V buducnosti sa
tak da ocakavat zvySovanie tempa
Uverovania, najma pokial uroky
ostanu nizke. Ku predkrizovému
tempu rastu sa vsak s velkou prav-
depodobnostou v najblizsich ro-
koch nedostaneme. (rb)

Objemy tiverov domacnostiam a nefinanénym spoloénostiam v SR a CR
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Export eurozony rastie, import klesa

Eurozdna v septembri 2016 vykaza-
la kladnu zahrani¢no-obchodnu
bilanciu, ¢o sa tyka vyvozu a dovozu
z eurozény do zvysku sveta. Export
dosiahol hodnotu 176,7 miliardy €
a import 150,2 miliardy €, ¢o zna-
mena prebytok 26,5 miliardy €.
Oproti septembru 2015, kedy pre-
bytok bol 19,2 miliardy, vzrastol
o 7,3 miliardy. Export medziro¢ne
vzrastol o 2 %, zatial ¢o import po-
klesol o 2 %, ¢o sa prejavilo na ob-
chodnej bilancii. Medzimesacne
vzrastol export aj import. V ramci
vnutorného obchodu v eurozéne
poklesol medziro¢ne len o 0,3 mi-
liardy eura.

V ramci celej Eurdpskej Unie export
do zvysku sveta medziro¢ne pokle-
sol 0 1 % a import vzrastol o 1 %.
To spdsobilo pokles prebytku za-
hrani¢no-obchodnej bilancie na 0,5
miliardy eur, pricom v septembri
2015 bol prebytok 3,7 miliardy eur.
Vnuatorny obchod, podobne ako
v eurozéne ostal takmer stabilny,

na urovni 271,4 miliardy eur (v sep-
tembri 2015 to bolo 271,8 miliardy
eur). Eurépska Unia za januar — sep-
tember 2016 najviac vyviezla do
USA a najviac doviezla z Ciny. S USA
pri tom zahrani¢no-obchodna bilan-
cia je kladnd ale s Cinou dosahuje-
me zapornu hodnotu. Je to spdso-
bené va&sim dovozom z Ciny, kedze
tam su vyrobky lacnejsie. Co sa tyka

hlavnych produktov, primarny to-
var vykazuje zapornu obchodnu
bilanciu, ¢o znamena Ze dovazame
viac surovin a energie ako ich vyve-
zieme. V tejto skupine su aj potravi-
ny, tych ale viac exportujeme. Vyro-
beny tovar ma kladnu zahraniéno-
obchodnu bilanciu, Cize exportuje-
me hlavne chemikdlie, stroje
avozidla . (mm)

Zahraniény obchod s tovarmi (eurozéna)
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Budeme pracovat do vyssieho veku ?

Ocakdvana doba trvania pracovné-
ho Zivota sa v EU roku 2015 zvysila
o takmer 2 roky v porovnani
s rokom 2005. V priemere dosahuje
35,4 roka. Di?ka pracovného Zivota
sa prudsie zvysila u Zien, o 2,6 roka,
u muZov iba o 1,2 roka. MdzZe to
byt sp6sobené zmenami, ktoré sa
tykaju Zien matiek. Momentalne
plati, Ze matky, ktoré sa starali
o viac deti maju narok na skorsi
odchod do dochodku avsak tento
jav sa planuje zmenit. Celkova dizka
pracovného Zivota zdavisi najma ve-
kom odchodu do déchodku. Tento
vek sa neustdle zvySuje a uz dnesni
dvadsiatnici odidu o 4 roky neskor
do dochodku ako ich rodicia, kon-
krétne v 69 rokoch. Vplyva na to
najma demograficky vyvoj. Predik-
cia populdcie Eurépy ma rast velmi
pomalym tempom. Do roku 2080 sa
ma zvysit iba o 2,3%, ¢o bude sp6-
sobené najma tym, Ze sa ludia budu
dozivat vy$Sieho veku. Populacia
starne, rodi sa menej deti. Menej

aktivneho obyvatelstva sa podiela
na penzie ¢oraz vyssieho poctu do-
chodcu. Treba pripomenut, Ze je
vela krajin s vysokou nezamestna-
nostou mladych ako je Grécko, Spa-
nielsko, Taliansko, kde tato situacia
mozZe sposobit vaine problémy
s dbéchodkovym systémom. Ak sa
pozrieme na najpocetnejsie krajiny
EU, najvacsi problém bude mat
v buduicnosti Nemecko, ktorému
populdcia klesa najvyraznejsie.

Francuzsko a Velkd Britania takyto
problém neocakdva v dosledku pri-
livu migrantov. Zda sa, Ze Taliansko
bude musiet tieZ spravit nejaké re-
formy, nakolko md v rdmci EU naj-
kratSiu dobu prace a este aj vela
mladych nezamestnanych. Uvidi sa
¢i odklad odchodu do dochodku
vylepsi tato situdciu, nakolko starsi
ludia uZz nie su taki aktivni a mozu
mat problém s vykondvanim prace.
(sd)

Predikcia poc¢tu obyvatelov (UN)
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Ceny potravin pokracuju v raste

Globalne ceny potravin vykazované
indexom FAO Food Price Index opa-
tovne v oktdbri 2016 vzrastli (9,1%
medziro¢ne) udrzujuc takto rastovy
trend od pociatku roka 2016 (graf).
Ceny potravin dlhé roky predtym
klesali kvéli nadmernej ponuke,
nizkemu dopytu a v poslednych
rokoch vdaka silnému doldru (ceny
potravin su kotované v doldroch).
Index sa sklada z piatich skupin ko-
modit (obilniny, olej, mlie¢ne vy-
robky, méaso a cukor), ktorych vahy
na celkovom indexe predstavuju
podiely na globalnom exporte po-
travin v rokoch 2002-2004. Znacny
narast cien eviduju posledné mesia-
ce najma ceny cukru, ktoré vzrastli
v porovnani s pociatkom roka
o takmer 60%. Jedna sa primarne
o dosledky El Nina, ktoré spdsobili
znizenie produkcie u najvacsieho
producenta Brazilie a v mensej mie-
re v Indii (2. najvacsi producent).
Znacné rastové tendencie eviduju
v poslednych mesiacoch aj ceny

ZEW v raste

Indikator ekonomického sentimen-
tu Nemecka (znamy ako ZEW) je
mesacny prieskum, ktory vyjadruje
nazory 206 ekonémov a analytikov
ohlfadom ekonomického vyvoja po-
¢as nasledujucich 6 mesiacov. Vy-
sledok sa meria percentudlnym roz-
dielom medzi pozitivnhymi a nega-
tivnymi vyhliadkami (hodnota nad 0
znazornuje pozitivne ocakavania).
V novembri 2016 dosiahol ZEW
uroven 13,8 bodov narastom
z predchddzajucej oktdbrovej hladi-
ny 6,2. Indikator takto vzrastol uz
Stvrty mesiac po sebe vypovedajuc
0 pozitivnom ocakavani vyvoja ne-
meckej ekonomiky najma
v dosledku lepsich dat z Ciny a USA.
TaktieZz je potrebné uviest, Ze vy-
sledky americkych volieb su uz
v sentimente zakomponované
a teda nebyt vitazstva Trumpa by
bol sentiment este pozitivnejsi. Su-
¢asna situacia sa hodnoti na Urovni

mliecnych vyrobkov so sucasnym
oktébrovym ndrastom o viac ako
17% medzirocne. Mbze zato pokles
produkcie v Eurépe (nizke ceny po
zruseni mliecnych kvét eliminovali
¢ast producentov) a v Oceanii
(hlavne Novy Zéland). Ceny obilnin
vzrastli sice mierne medzimesacne
(1%), ale v porovnani s cenami
v predchadzajucom roku su nizsie
az o 10%. Ceny tlac¢i nadol nizky
dopyt po ryzi, ale mierne ich proti-
chodne dviha nedostatok psenice

ROCNIK 2016 | CISLO 46

a vyssi dopyt po kukurici. Globalne
ceny masovych vyrobkov stagnovali
v poslednych mesiacoch so sucas-
nym len minimalnym prepadom
v dosledku vyssich zasob v Eurdpe
a mensieho dopytu z Ciny. Pri ole-
joch sa taktiez objavili len nepatrné
cenové vykyvy s miernym sucasnym
prepadom o 2,4% medzimesacne,
no stale drziac sa tohtorocného
rastového trendu. (mn)

Food Price Index (100 = 2002-2004)
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58,8 bodov, ¢o je len nepatrny po-
kles v porovnani s predchadzajucim
mesiacom. Prieskum hodnoti aj
vyvoj v inych krajinach, kde pozitiv-
ne vyhliadky sa zvysili vo vsetkych
sledovanych ekonomikach okrem
Talianskej (momentdlne najvacsi
dlhovy problém v EU). Zaujimavé su

source: [[|ETHQITTI[1]

celkom ocakavania ohfadom vyvoja
urokovych sadzieb, kde najma
v Nemecku a vo Velkej Britanii sa
naramne zvysili o€akdvania zvySe-
nia sadzieb na trhu v priebehu na-
sledujuceho polroka (v suvislosti
s velmi pravdepodobnym zvySenim
sadzieb Fedu). (mn)

Vyvoj ZEW
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Dow Jones dosahuje rekordné hodnoty

Index Dow Jones ovplyviiovali mi-
nuly tyzden hlavne americké volby.
Ked sa ocakavalo vitazstvo Clinto-
novej, index mierne rastol. Pri vy-
hre Trumpa sa ocakdval pokles na
akciovych trhoch. Po jeho vitazstve
a prednese prihovoru, kedy prisla
nadej, Ze nesplni najkontroverznej-
Sie sluby, index mohol pokracovat
v raste. Vo Stvrtok 10.10 po
volbach a otrasoch na akcio-

zatial' najvysSiu Uroven, kedy sa
uzavrel na 18 923 bodu. Za posled-
nych 5 rokov je to najvyssia hodno-
ta. Aj napriek obavam z nového
prezidenta, Dow Jones sa vyvija
pozitivne. Je to spdsobené ocakava-
nim zo zniZenia dani, vydavkami na
infrastruktiru a zbrojenie. Toto
nadsenie z novych opatreni postup-

ne upada a verejnost ocakava, kto-
ré z predvolebnych sfubov nakoniec
splni. Vyrazny rast indexu Dow Jo-
nes, aky bol doteraz dosiahnuty,
preto momentalne neocakdavame.
(mm)

Index Dow Jones

vych trhoch sa hlavny index
newyorskej burzy Dow Jones
dostal na vysoku uUroven 18
873 bodov. Na danej urovni
ale neostal a na konci obcho-
dovania sa mierne prepadol
na hodnotu 18 807 bodu.
Vyrazny rast pokracoval aj
v piatok, kedy na konci ob-
chodovania uzavrel na hod-

Historické
maximum index
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note 18 847 bodu. Jeho rast
ale necakane pokracoval aj
v tyZzdni po volbach, kedy
stredu utorok 15.11 dosiahol

Pomaly rast Japonskej ekonomiky

Japonskej ekonomike sa v tretom
Stvrtroku vyrazne darilo. Od jula do
septembra vzrastol HDP o 0,8 %
medzirocne v stalych cenach. Pod
tento vyrazny posun sa podpisal
hlavne export, ktory vzrastol o 2 %.
V druhom kvartali export vykazoval
pokles o 1,5. V tretom kvartali
vzrastla aj spotreba, kto-

rej tempo rastu dosiahlo

2013

2014

== |[ndex Dow Jones

nizka spotreba neumoZiuje tento
ciel aj napriek uvolnenej menovej
politike. To znamena, Ze centralna
banka nakupuje vladne dlhopisy,
ktoré ale pri nizkej spotrebe nema-
ju ucinok, aky by sa ocakaval. Hos-
podarsky rast v Japonsku momen-
talne sice vyrazne vzrastol, ale ked-

Saad Macrohond

Ze sa na tom domaca spotreba po-
dielala len minimalne, este stale je
tu priestor pre dalsi rozvoj. Rastom
domadcej spotreby sa dosiahne aj
inflacny ciel. (mm)

HDP Japonska v stalych cenach

0,1 %. Ked?e export 757 540
vzrastol a import pokle- 5, | s30
sol, kladnd obchodna

bilancia prispela k rastu 2,51 | 590
HDP najvacsou Castou od s
roku 2014. Centralna = -5102
banka Japonska ocakdva 257 §
rast ekonomiky aj nada- 504 - 500
lej. Stagnacia je ale pri

doméce] spotrebe, ktord 7.5 490
rastie  minimalne a to 10,01 : _ : : | 480
brzdi firmy v zvySovani @ Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

cien tovarov. KedZe cen- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

tré]'\':]? banlka mé za ciel == Medziro€na zmena, lava os == Absolutna hodnota, prava os

zvysit inflaciu na 2 %, S Macrobond]
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Nezamestnanost VB dosahuje rekordné minima

Nezamestnanost vo Velkej Britanii
v septembri klesla na 4,8% co je
pokles o 0,5% v porovnani
s minulym rokom. Zaroven sa jedna
o rekordné minimum za poslednych
11 rokov. Nezamestnanych celkovo
je 1,6 mil. z ¢coho 54% tvoria muzi
a zvysok zeny. Obyvatelov, ktori
pracuju je takmer 32 mil, ¢o je
o 1,4% viac ako v minulom roku.
73% z nich pracuje na plny avazok,
zvysok ludi na skrateny uvazok. Cel-
kovd miera zamestnanosti, teda ti
od 16-64 rokov ktori si zamestnani
tvori 74,5%. Stéle je tu vSak skupina
ekonomicky neaktivneho obyvatel-
stva, ktori nepracuju a ani si pracu
nehladaju. Tvoria takmer 9 mil. av-

Sak ich pocet medzirocne poklesol
0 1,2%. Priemerné tyidenné mzdy
sa medzirocne zvysili o 2,4%, ak
neberieme v Uvahu rézne iné bonu-
sy. Celkovo sa da povedat, Ze neja-
ky mierny pokles v rdmci nezamest-
nanosti

mestnanosti pod 5% je prirodzena
a v porovnani s Eurdpou, kde je
nezamestnanost v priemere 8,5% je
to uspokojiva miera. (sd)

Nezamestnanost’ vo Velkej Britanii

moze
nastat,
avsak
miera
neza-

T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004

T T
2014 2016

Source: Macrobond

T T T T
2006 2008 2010 2012

Ako bude vyzerat Londyn po brexite?

| napriek tomu, Ze Velkd Britania
vyjadrila ndzor opustit EU, este sta-
le nie je rozhodnuté
o podmienkach odchodu. Najvacsi-
mi obavami pre Londyn ako financ-
né a obchodné centrum bolo staho-
vanie velkych firiem a bank do
inych krajin. AvSak spolo¢nost
Google sa rozhodla do roku 2020
zdvojnéasobit pocet svojich zamest-
nancov o 3000 novych pracovnych
miest. Vyjadruju tak Londynu déve-
ru, ktord moéze podporit aj iné fir-
my, aby tu zostali. Britdnia ma totiz

otvorend ekonomiku, rozvinuté
finanéné institucie,  Sikovnych
a talentovanych ludi. | preto je pre
investorov stale lakava. Dosledok
po brexite tak nemusi byt negativ-
ny, ak sa zachovaju otvorené hrani-
ce a volny pohyb pre kvalifikova-
nych pracovnikov. Dalsi problém,
ktory by mohol nastat su Zaloby zo
strany zamestnancov na ich za-
mestnavatelov pre hromadné pre-
pustanie alebo prestahovanie fir-
my. Toto sa tyka najma velkych
bank, kde iba 20% zamestnancov

uviedlo, Ze by bolo ochotnych sa za
pracou prestahovat napriklad do
Pariza alebo Frankfurtu. Ostatni by
pravdepodobne podali zalobu na-
kolko by tak stratilo pracu vela ludi.
Vo financnych sluzbdch pracuje viac
ako milién fudi. Nehovoriac o tom,
Ze aj pre samotné firmy by bolo
stahovanie a nasledné zakladanie
firiem v inej krajine zna¢ne naklad-
né. Aj z takychto dovodov by bolo
pre obe strany, Londyn aj EU vy-
hodnejsie dohodnut sa na miernej-
Sich podmienkach.(sd)

Pomézu antidumpingové cla oceliarstvu v Europe?

Eurdpska komisia (EK) zaviedla no-
vé antidumpingové cla. Zo 40 opat-
reni a7 18 smeruje na tovar z Ciny.
P6jde pritom o docasné cla na oce-
[ové vyrobky, a to bezSvové ruary
a ruarky zo Zeleza a ocele. Opatre-
nia proti Cine boli zavedené hlavne
kvoli tomu, Ze predavala ocelové
vyrobky za dumpingové ceny. To
znameng3, Ze boli vyrazne nizsie ako
z inych Stdtov a poskodzovali tak
vyrobcov z Eurdpskej unie. Prave
antidumpingovymi clami chce Eu-
répska komisia chranit domacich
vyrobcov, kedy k cene z Ciny sa
pripocita clo, Cize ocelové vyrobky
budd preddvané za vyssiu sumu.

Samotné preSetrovanie sa zacalo uz
na zaciatku roka 2016, na zaklade
ktorého sa prijali predbeiné opat-
renia. EK ma pocas najblizsieho pol-
roka rozhodnut, ¢&i zavedend cld
budud definitivne alebo len na 5 ro-
kov. Posudzované obdobie bolo od
roku 2012-2015, pocas ktorého EK
zistila, Ze vyroba v danom odvetvi
aj zamestnanost poklesli. ZniZil sa aj
objem predaja a podiel na trhu fi-
riem z EU. Bolo to spésobené prave
niz&imi cenami z Ciny a inych krajin,

¢o nasledovalo nizsSimi cenami
u domacich vyrobcov. V roku 2015
priemernd cena z Ciny za sledované
zeného tovaru bolo najviac. Preto
v roku 2015 bola ziskovost odvetvia
(ktoré vyradba spominané ocelové
18,3 %. Zavedenim cla by sa oce-
liarske firmy a celkovo dané odvet-
vie v EU malo zacat pozitivne vyvi-
jat. (mm)

2012 2013 2014 2015
Priemernd cena v EUR/tona 913 927 965 910
Objem (v tondch) 39195 35337 41590 42539
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Investor roka 2016 — Volkswagen Slovakia

Ocenenie investor roka 2016 tyz-
dennikom Trend ziskal Volkswagen.
Zza posledné roky preinvestoval na
Slovensku viac ako 1,3 mld.€. Spolu
s investiciou do vystavby nového
logistického centra za 150 mil.€ tak
dosiahne svoj plan preinvestovat
na Slovensku 1,5mld € za obdobie
2012-2016. Pre porovnanie vystav-
ba nového zavodu Land Rover
v Nitre dosiahne 1,4 mld. €. Samot-
ny Volkswagen tak investuje tolko

¢o stoji jeden novy zavod. Investuje
najma do prelomovych modernych
technoldgii ako su napriklad 3D
tlaciarne. Neustala inovacia im po-
maha predbiehat ostatné automo-
bilky a byt na trhu velkou konku-
renciou. Investuju aj do vyskumu ¢o
sa tyka hybridnych a elektrickych
vozidiel. Do buducnosti uz takéto
velké investicie neoc¢akavaju, nakol-
ko sa budu vyuZivat tieto a ziskavat
z nich zisky na dalSie projekty. Pre

Slovensko je sprdva o investicidch
v krajine dobrym znamenim, Ze si
udrZi silnu poziciu svetového prven-
stva ¢o sa tyka poctu vyrobenych
automobilov na obyvatela. Volks-
wagen ich od roku 1991 kedy prisiel
na Slovensko vyrobil viac ako 4,5
miliéna. Okrem najvacsieho inves-
tora na Slovensku, je aj najvacsim
exportérom (2015 - 6mld€)
a zamestndvatefom. Zamestnava
viac ako 10 000 ludi. (sd)

Ako su na tom slovenské rodinné firmy

Zaujimavym elementom
v ekonomike krajiny su rodinné fir-
my. Ak mdme totiZz Uspesnu rodin-
nu firmu je pravdepodobné, ze sa
bude nadalej rozvijat v nasej kraji-
ne a nepresunie svoj biznis do za-
hranicia ako je to v pripade zahra-
niéného investora. Ten sa mozZe
velmi rychlo rozhodnut pre inu kra-
jinu, kde ma poskytnuté lepsie pod-
mienky, ako napriklad nizsie mzdy
¢i danové ulavy. Poradenska spo-
loénost KPMG robila prieskum
v rdmci 960 rodinnych firiem v 23

Stavebnictvo pokleslo, priemysel s

Priemyselnd produkcia na Sloven-
sku vzrastla v septembri 2016 me-
dzirocne oproti septembru 2015
0 3,9 %. Tento rast ovplyvnila tazba
a dobyvanie, ktord zaznamenala
rast o 8,7 %, dalej priemyselna vy-
roba o 4,2 % a dodavka elektriny,
plynu, pary a studeného vzduchu
0 0,5 %. Oproti augustu 2016 sa
priemyselna produkcia zniZila o 3,9
%. Medziroéne zo Specialnych
zoskupeni priemyselnych odvetvi
rast ovplyvnil hlavne vyroba kovov
a kovovych konstrukcii (o 7,6 %)
a vyroba drevenych a papierovych
vyrobkov (o 7,4 %). Medziro¢ne sa
zvysila hlavne dlhodobda spotreba
a vyroba pre medzispotrebu. Co sa
tyka stavebnictva v septembri
2016, uz siedmy mesiac po sebe
dosahuje medzirocny pokles. Ked
porovndme mesiace medzirocne,
v septembri 2016 oproti septembru

eurdpskych krajindch. V com sa
teda slovenské rodinné firmy lisia
od eurdpskych ? Najvacsi problém
maju s omladzovanim firiem. Neve-
dia presunut vedenie firmy na na-
sledujucu generaciu. V Eurdpe ten-
to problém rieSi tretina rodinnych
firiem, kdezto na Slovensku az dve
tretiny. Na Slovensku vo vyraznejsie
miere firmy nevyuZivaju posilu
zvonka, napriklad nejakého exter-
ného manaZéra. Externi manaZéri
tvoria iba tretinové zastlUpenie
v riadiacich organoch podnikov,

2015 stavebna produkcia klesla
o 17,9 %. Medzimesacne oproti
augustu klesla o 3,1 %. V produkcii,
ktora je realizovanda firmami
v tuzemsku medzirocne vzrastli je-
dine opravy a udrzby o 8,7 %. Prie-
myselna produkcia od zaciatku roka
(za 9 mesiacov) vzrastla medzirocne
0 3,5, pricom stavebna klesla o 7,8

naopak eurépsky priemer je viac
ako  dvojtretinové  zastupenie.
V niektorych ukazovateloch vsak
slovenské rodinné firmy predstihu-
ju tie eurdpske. Za rok 2015 az 17%
slovenskych podnikov zvysilo svoje
trzby o viac ako  Stvrtinu.
V sledovanych eurdpskych kraji-
nach to bolo iba 7%. Rodinné pod-
nikanie ma na Slovensku stabilnu
zakladnu, preto ju treba podporo-
vat, aby si boli istejsi a prerazili aj
na zahrani¢nych trhoch. (sd)

malym rastom

%. Pre zlepsenie situdcie
v stavebnictve sa odporuca vacsia
podpora zo strany Statu a lepsia
legislativa. Rast oprav a udrzby
v stavebnictve je sposobeny vystav-
bou dialnic a oprdv ciest, ¢o dlho-
dobo nezabezpeci rast stavebnic-
tva. (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—>  Samsung odkupil kanadskid spoloénost NewNet Communication Technologies, ktora sa zameriava na
poskytovanie komunikacnych sluZieb cez format Rich Communications Services (RCS). Tento format ma
¢asom nahradit klasické sms-ky, aktudlne na podobnom formate funguje napr. WhatsApp. Kipna cena
nebola zverejnend. Samsung vsak ohlasil aj dalsiu kipu a to dodavatela auto suciastok Harman za 8 mi-
liard dolarov.

—  Najvadsia svetova spoloénost v pocte kinosal vo svete, Dalian Wanda of China, ohlasila zaujem o kuipu
Dick Clark Productions v USA za 1 miliardu doldrov. Tymto by si rozsirila vysielacie prava na napr. na Go-
Iden Globe Awards, Academy of Country Music Awards ¢i odpocitavanie nového roku v New Yorku. Pod
tuto spoloénost patri aj znama Legendary Entertainment, ktora produkuje zname hollywodské filmové
trhaky. Vplyv Cinskej spolo¢nosti posudzuju urady nakolko velky podiel firiem pod jednou ,,inskou” stre-
chou moze byt problém pre objektivne vykreslovanie Ciny vo filmoch, kedZe financovanie spolo¢nosti
siaha ku najvy$$im funkciondrom Cinskej komunistickej strany, ktori riadia Cinu.

—  Nemecka firma Siemens sa rozhodla kdpit americkd softwérovu firmu pre navrhovanie polovododov
Mentor Grapihcs. Tato akvizicia by Siemens mala stat 4,5 miliardy dolarov, pri ¢om jedna akcia ich vyjde
37,25 dolarov. Do 4 rokov by chceli zvysit svoj zisk o viac nez 100 miliénov eur. Siemens sa rozhodol
softwérovu firmu kuapit kvoli vaésim moznostiam buddceho rastu a zvySeniu konkurencieschopnosti na
trhu.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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