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Ceny zlata zaznamenali v poslednych rokoch vyrazné Soky Ci uz v suvislosti

s pohybmi doldra, cenami ropy alebo politickymi udalostami. Tato komodi-

ta je prdve specifickd tym, Ze jej cena sa Castokrdt neodvija od redlnych

materidlnych skutocnosti, ako je produkcia, spotreba, rezervy, ale prdve

od obchodovania na finanénych trhoch v suvislosti so Spekuldciou

a hedzingom. V tejto prdci sme sa pokusili pozriet na aktudlny stav pro-

dukcie, spotreby a dalSich ukazovatelov tejto komodity.

Svetova produkcia (resp. tazba)
zlata dosiahla v roku 2015 droven
zhruba 3 tisic metrickych ton rocne
(graf), ¢o je spolocne s rokom 2014
najvacsia produkcia v histérii. Ku-
mulativne sa takto spolu

Kanadu, Juhoafrickd  republiku
a Peru s 5% podielmi. Spominané
krajiny zastresSuju zhruba polovicu
globdlnej produkcie. Zvysok pro-
dukcie sa nachadza vo viacerych
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V tomto cisle:

ECB pred|Zila kvantitativne uvolfio-
vanie do konca roku 2017, od aprila
objem ndkupov zniZi na 60 milidrd
eur

FED zvysil sadzbu o 0,25 % na aktu-
dlne pdsmo 0,5 - 0,75 %, ocakdva
sa vyraznejsie zvySovanie v dalSom
roku

Zamestnanost v eurozone rastie

Cena ropy po dohode OPEC-u s kra-
jinami mimo tohto zoskupenia o

zniZeni tazby vzrdstla ale vzhladom
na zdsoby v USA opdit jej cena klesd

HDP Slovenska za treti kvartdl
vzrdstlo medzirocne o 3 %, redlne
mzdy vzrdstli o 4 %, ceny vykazuju
este stdle pokles a priemysel vyka-
zuje stabilny rast

krajinach (najma v Juznej Amerike),
pricom tie s niz§im ako 1,5% podie-
lom sme zaradili do skupiny
,ostatné” tvoriace spolocne az pati-
nu globdlnej produkcie.

Rocna produkcia zlata

vytazilo uz 175 tisic metric-
kych ton od pociatku histé-
rie tazby zlata (pre zaujima-
vost by sa toto mnoistvo
dokazalo prepravit v 75-tich
kamidnoch). Najvacsim pro-
ducentom v ramci jednotli-
vych krajin (tabulka) je mo-
mentalne Cina s 15% podie-
lom (pouZili sme udaje
z roku 2014 kvoli nizkej do-
stupnosti aktualnych dda-
jov pre rok 2015), nasledne
Austrdlia s takmer 10% po-
dielom, Rusko s 8% podie-
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TaktieZ sme uviedli podiely pre roky
2008 a 2000 znazoriujuc naberaju-
ce vyznamné zmeny podielov jed-
notlivych krajin a to najma presun
od tradicnych producentov (USA,
JAR, Austrdlia) k Cine, Rusku a inym
krajindm. Cinska produkcia mala
najvacsiu dynamiku rastu kvoli ras-
tucim cendm zlata spred financnej
krizy, vdaka rasticemu domacemu
dopytu po tejto komodite (Sperky
a investicné zlato) a cielenym zvy-
Sovanim svojich zlatych rezerv
(hypoteticky kvoli planovanej inter-
nacionalizacie Yuanu). Podla oficial-
nych udajov United States Geolo-
gical Survey ma ale krajina velmi
nizke zlaté tazobné rezervy
(tabulka), ktoré by pri stéasnej taz-
be vycerpala v priebehu Styroch
rokov (samozrejme tieto udaje mo-
Zu byt vyrazne skreslené, kvoli ne-
dostupnosti zdrojov privatnych ¢in-
skych firiem). Vyrazne stratili tazob-
ny podiel Spojené Staty americké
a Juhoafrickd republika. Produkcia
v USA nabrala vyznam v 80. rokoch
minulého storodia po znacnom
raste cien zlata a po celé obdobie
az do sucasnosti sa sustredovala
primarne v Nevade. Pocas nasledu-
jucich dvoch desatrociach sa pro-
dukcia v krajine zvySila na sedem-
nasobok s vrcholom na prelome
tisicrocia, ked podiel USA na trhu
zastre$oval obdobu dnednej Ciny
(az 350 metrickych ton roc¢ne). Pro-
dukcia sa ale nasledne kontinualne
zniZovala aZ po sucasnost kvoli pre-
padu dopytu v domacej ekonomike.
Juhoafrickd republika bola este na
pociatku tohto tisicroia najvacsim
globdlnym producentom na trhu,
no postupné zvysujlice sa naklady
na tazbu, vylerpané bane
a zavadzané bezpecnostné opatre-
nia postupne posunuli krajinu az na
Sieste miesto v rebricku (v roku
2015 dokonca az na siedme po Pe-
ru) s prepadom tazby az o 85%
v porovnani s osemdesiatymi rokmi
20. storolia. Pre zaujimavost zo
spominanych 175 tis. metrickych
ton tazby v historii vytazila len tato
krajina zhruba jednu tretinu.
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Podiel na produkcii zlata
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Celkové rezervy pre tazbu zlata tvo-
ria momentdlne 56,7 tis. metric-
kych ton (Gdaje méZu byt vyrazne
skreslené, kedZe jednak zahffiaju
informdcie od starsich zdrojov, ako
spominana Cina, a taktie? sa jedna
len o rezervy s momentalne tech-
nologicky prijatefnymi nakladmi

tazby). Pri sucasnej tazbe by sa
zlaté rezervy takto minuli o zhruba
19 rokov, pricom napriec krajinami
sa jednd o znacné rozdiely
(paradoxne Juhoafrickd republika
ma stdle relativne najvacsie rezervy
pri sucasnej tazbe).

Najvacsi producenti zlata na svete

TaZobné rezervy zlata vo svete

Krajiny

Australia
Rusko
Juhoafricka republika
Spojené staty
americké
Indonézia
Peru
Brazilia
Kanada
Cina
Uzbekistan
Mexiko
Ghana
Papua-Nova Guinea
Zvysné krajiny
Spolu

Ti Hruby
is. o
L pocet rokov
metrickych d
o
ton . .
vycCerpania
9,1 30
8 33
6 43
3 15
3 40
2,8 19
2,4 30
2 13
1,9 4
1,7 17
1,4 12
1,2 14
1,2 24
13 16
56,7 19
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Najvacsi producenti zlata na svete
(top 10) celkovo vytazia tretinu glo-
balnej produkcie, pricom najvacsim
producentom je kanadska Barrick
Gold, dalej Newmont Mining z USA
a AngloGold Ashanti z Juhoafrickej
republiky. Rozvrstvenie tazobnych
spolo¢nosti je celkom zaujimavé,
kedZze v top 10 producentoch su
Styri kanadské spolocnosti
(odhaduje sa, Ze sidlo v Kanade ma-
ju az tri Stvrtiny vsetkych spoloc-
nosti na svete), zatial ¢o najvacsi
producent Cina tu nema zastupenie
vbbec. Samozrejme sidlo spoloc-
nosti nemusi hovorit ni¢ o lokalite
tazby, preto sme taktiez uviedli pri
kazdej spolo¢nosti aj hlavné krajiny
realizacie tazby zlata. Viacero spo-
lo¢nosti ma takto rozmiestnené
bane po celom svete (okrem Uzbe-
kistanu a Ruska), no ani jedna spo-
lo¢nost nerealizuje produkéné styky
s Cinou a ¢inska produkcia je vyraz-
ne rozvrstvend medzi viacero do-
macich spolo¢nosti.

Ponuku zlata kazdopddne netvori
len nova tazba, ale aj recyklované
zlato (napr. cez zndme ,Cash for
Gold“). Nejednd sa  pritom
o zanedbatelnd polozku, kde len
v roku 2015 tvorila samotnd recyk-
lacia az 27% celkovej novej ponuky
zlata vo svete (1173 metrickych ton
z 4173). Specifikom tejto polozky je
skutoénost, Zze v ¢asoch vysokych
cien zlata sa zvySuje aj podiel recyk-
lovaného zlata na celkovej ponuke
(f'udia su citlivejsi na cenové pohyby

a vedia sa prisposobit skoér
v porovnani s tazbou). Napriklad
v rokoch 2008-2012 sa tento podiel
pohyboval od 38-42%, ked ceny
dosahovali  historicky  najvyssie
urovne. Jednotlivé geografické re-
gidny zastreSovali v poslednych
rokoch takmer totozné podiely, kde
az polovica vsetkych recyklacii pre-
bieha v Azii (z toho je polovica Cina,
India a Indonézia), tretina v Eurdpe
(z toho polovica je Turecko, Talian-
sko a Rusko), len 10% Severna
Amerika a zvySok Afrika s Juznou
Amerikou. Globalny dopyt po fyzic-
kom zlate dosiahol v roku 2015
podla udajov skupiny World Gold
Council ciastku 4217 ton (graf).
Z pohladu jeho Struktury je pravi-
delne najvacsi dopyt v oblasti Sper-
kov v sucasnosti s takmer 60% po-
dielom (v minulosti dokonca aZ na
urovni 80%) a v zlatych minciach
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s tehlickami s 25% podielom. Tieto
polozky spolo¢ne tvoria tzv. spotre-
bitelsky dopyt (v sucasnosti teda
zhruba 3446 ton z celkového dopy-
tu). Spotrebitelsky dopyt vo svete
tvori najma Cina s Indiou, ktoré
zastreSuju pravidelne jeho polovi-
cu. Odhliadnuc od populacnej vel-
kosti ekonomik sa jedna o kulturny
aspekt (darceky pocas sviatkov), no
taktiez o skutocnost, Ze Eastokrat
nemaju tito spotrebitelia pristup
k inym finanénym produktom na
investovanie (zlato sa vnima ovela
viac ako investicnd moznost ako
modny doplnok a drzi sa dlhodo-
bo). Spotrebitelia tychto krajin su
ale pritom velmi citlivy na zmeny
cien zlata, kde napriklad v roku
2016 by mal dopyt vyrazne pokles-
nat kvoli vysokému rastu ceny ko-
modity o Stvrtinu moZno aZ na
urovne z roku 2009.

Dopyt po zlate v ramci vyuzitia
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Produkcia 2015

Spoloénost’ (metrickych
ton)
Barrick Gold 190,3
Newmont Mining 156,6
AngloGo:;i Ashan- 122.8
Goldcorp 107,8
Kinross Gold 78,4
Newcrest Mining 77,4
Navoi MMC 74,9
Gold Fields 62,9
Polyus Gold 54,8

Agnico Eagle 52
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Krajiny tazby

Argentina, Australia, Kanada, Cile, Dominikénska republika,
Papua-Nova Guinea, Peru, Saudska Arabia, USA, Zambia

Kanada

Nevada, Colorado, Indonézia, Australia, Novy Zéland, Ghana,

USA

JAR

Kanada
Kanada
Australia
Uzbekis-
tan
JAR
Rusko
Kanada

Peru

JAR, Argentina, Ghana, Mali, Australia, Brazilia

Kanada, Mexiko, Stredna a Juzna Amerika
Severna a Juzna Amerika, Rusko, Zapadna Afrika
Australia, Indonézia, Papua-Nova Guinea

Uzbekistan

JAR, Ghana, Peru, Australia

Rusko

Kanada, Finsko, Mexiko, USA

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

Zvysok spotrebitelského dopytu je
rovnomerne rozmiestneny po zhru-
ba 8% na Blizkom Vychode,
v Amerike (vyluéne USA) a v Eurdpe
ta sa taktiez vyuZiva v priemysle
v roznych technoldgiach (7-10%),
a to v nanotechnoldgiach,
v medicine, v katalyzatoroch
a inych oblastiach. DalSou $pecific-
kou formou dopytu po zlate su in-
vesticie do ETF. ETF su v zdsade
priamo obchodovatelné cenné pa-
piere, ktoré sledujui vyvoj ceny pod-
kladového aktiva. Ich vyhodou pri
kipe zlata je skutocnost, Zze ho in-
vestor nemusi nikde skladovat
a moze kupit urcity podiel na zlate
(napr. nie priamo celd uncu). Na-
priek tomu, Ze sa nejedna o priamu
fyzickd kapu zlata, ETF zlata musi
byt kryté redlne nakipenym zlatom
spolo¢nostou, ktord spravuje tento
fond. A tak ako vacSina obchodova-
tefnych cennych papierov, sa ETF
zlata mbZe obchodovat na predaj
bez realnej drzby zlata. Ked' v roku
2013 vykazovali rozvinuté ekonomi-
ky vyrazne nizku inflaciu (zlato sa
pouziva ako zdbezpeka voci infla-
cii), pozitivne rastové vyhliadky
a ozndmenie o postupnom ukonco-
vani uvolnhenej menovej politiky
USA (tlak na posiliovanie doldra),

zacCala cena zlata vyrazne klesat
a investori predavali svoje pozicie
v ETF. To paradoxne spatne zdvihlo
fyzicky dopyt po S$perkoch, kedZe
tie boli pre spotrebitela lacnejsie.
Posednou polozkou na strane do-
pytu su centralne banky krajin, kto-
ré zlato pouzivaju pri tvorbe svojich
devizovych rezerv.

Z celkového spominaného mnoz-
stva 175 tisic metrickych ton zlata
vo svete drZia centrdlne banky
zhruba 29,6 tisic (graf). Najvacsie
rezervy ma USA vo vyske 8 133 ton
(pozostatok od rozpustenia zlatého
Standardu). Jednd sa pritom
o hodnotovo 76% celkovych rezerv
krajiny. V podobnych mierach dis-
ponuju zlatymi rezervami tri najvac-
Sie ekonomiky eurozény Nemecko,
Taliansko a Francuzsko (taktieZ oko-
lo 70% ich celkovych rezerv). Velky
pomer v dribe zlata taktieZ vyplyva
z histérie od rozpadu Standardu (a
kedZze nemdzu driat ich vlastné
globalne tzv. rezervné meny). Spe-
cifickymi pripadmi st Cina a Rusko,
kedZe sa jedna o jediné velké eko-
nomiky, ktoré kontinualne zvysuju
svoje rezervy v zlate (graf). Pre po-
rovnanie Cina na pociatku nového
tisicroCia disponovala rezervami vo
vySke 395 ton, pricom v stucasnosti
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to je az 1823 ton a rovnako Rusko,
ktoré momentalne drzi v centrdlnej
banke 1460 ton, malo v roku 2000
k dispozicii len 422 ton. Nakupy
tychto dvoch krajin vysvetluju cel-
kovy ndrast dopytu po zlate od cen-
tralnych bank v poslednych rokoch
(s miernou korekciou zo strany Ve-
nezuely, ktord predajom zlata fi-
nancuje svoje importy), zatial co
prepady v predkrizovom obdobi
suviseli s postupnym predajom zla-
ta Svajciarska (od roku 2000 sa totiz
zrusilo pravidlo zarucujuce krytie
meny zlatom). Pre¢o ale Cina
a Rusko cielene nakupuju zlato do
rezerv? V pripade Ciny sa €astokrat
hovori o postupnom nahradeni do-
lara ako hlavnej rezervnej meny
¢inskym juanom. Nato ale aby pri
sucasnych kurzoch dokazala vykryt
juan zlatom by krajina potrebovala
podla viacerych zdrojov zdsoby vo
vyske 525 tisic ton (trikrat viac ako
vytazené mnoistvo vo svete — sa-
mozrejme pokial by sa v ¢ase vyraz-
ne nezvysovala hodnota zlata). Pre-
to sa skor hovori iba o urcitej diver-
zifikacii rezerv (podiel zlata na devi-
zovych rezervach je totiz len 2,3%).
Podobnym od6vodnenim disponuje
Rusko, ktoré ma 16% podiel zlata
na rezervach centrdlnej banky

Devizové rezervy centralnych bank v zlate (metrické tony)

m USA

= Nemecko
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Francuzsko

u Cina

m Rusko

m Svajciarsko

m Japonsko
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m India

m Zvy3sok
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o
Pohyby zlata v centralnych bankdach v ramci devizovych rezerv (v tondch)
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V poslednej ¢asti sme sa bliZsie po-
zreli na vyvoj cien tejto komodity.
Zlato je velmi Specifickd komodita,
kedZe sa pouZiva na zabezpeku vodi
inflacii (niekedy aj voci deflacii),
voCi krizovym podmienkam,
v Struktdre devizovych rezerv,
v priemysle alebo ako médny dopl-
nok. Jeho ocenenie je preto naroc-
né a zdavisi od viacerych faktorov,
ako wvyvoj ceny inych komodit
(najma ropa), vyvoj dolara (kedze
sa kétuje v dolaroch), globalnej in-
flacie (a rastu ekonomik), stability
financného systému, fyzického do-
pytu a ponuky (a sezénnosti), real-

nej urokovej sadzby a mnoistva
dalSich. Paradoxne ked po minulé
roky dochadzalo k previsom ponuky
tak cena zlata rastla (suvisi to so
zdujmom recyklovat pri vyssich ce-
nach), zatial' ¢o pri previse dopytu
bola stabilizovand (tazko potom
cenu stanovovat na zaklade tychto
ukazovatelov). Momentalna cena
zlata sa pohybuje na drovni 1150
dolarov za uncu, pricom pred Styr-
mi rokmi to bolo aZ 1750 dolarov
a na pociatku tisicrocia len 250 do-
l[drov. Spodna hranica by sa mala
odvijat od tazobnych nakladov tejto
komodity. Pre porovnanie sme po-
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uzili ddaje od Thomson Reuters
GFMS 2016 (tabulka), na zdaklade
ktorych naklady mozno rozdelit do
troch skupin — naklady na samotnu
tazbu, naklady na tazbu + znehod-
notenie majetku a reklamacie
a konec¢né naklady vratane investic-
nych ndkladov a inych nepriamych
nakladov. V roku 2015 sa tazobné
naklady vo svete pohybovali na
Urovni 700 dolarov na uncu, zatial
¢o celkové naklady vratane inves-
ticnych dosahuju uroven az 1300
doldrov na uncu.

Porovnanie ponuky a dopytu po zlate (metrické tony)
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Ak cena zlata poklesne na urovne
koncu roka 2015 (okolo 1050 dola-
rov na uncu) tak dosiahne vyrobné
naklady Juhoafrickej republiky,
a kedZe néaklady na tazbu sa v ¢ase
zvysuju kvoli ¢oraz narocnejsej tai-
be a bude dochadzat k postupnému
odcerpavaniu potencialnych zdro-
jov, je tazko polemizovat nad udr-
Zatelnostou tejto Urovne. Paradox-
ne sa celkové naklady hlavne
v rozvojovych krajinach v porovnani
s rokom 2014 znizili, ¢o suvisi so
skuto¢nostou, Zze dodavatelia tych-
to producentov  su zvacsa
v domacich ekonomikach (a teda

v domacej menej), o pri apreciacii
dolara znamena relativne zniZenie
nakladov pre takychto producentov
(na  druhej strane  naklady
v Amerike vzrastli az o 10%).
V poslednom roku sa cena na trhu
zvacsa odvijala od externych fakto-
rov (migracna kriza, Islamsky stat,
napatie medzi Ruskom a Eurdpou),
ale aj od ocakdvaného zvysenia sa-
dzieb Federdlneho rezervného sys-
tému. KedZe dolar je momentdlne
na najsilnejSej urovni za posledné
viac ako desatrocie je mozné oca-
kavat jeho postupnu stabilizaciu
v roku 2017. Pociatkom nového
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roka taktiez prichadzaju sezdnne
faktory ako Lunarny rok v Cine a iné
sldvnosti a pravdepodobne budu
centralne banky avizovat postupné
utahovanie  menovych  politik
(mimo iného prezidentské a neskor
parlamentné volby v Nemecku
a prezidentské volby vo Francuz-
sku). Preto v kone¢nom dosledku
oCakavame postupny rastovy trend
zlatej komodity. (mn)

Ndklady na tazbu zlata v roku 2015 (dolare na uncu)

Ndklady na sa-
motnd tazbu

Severnd Amerika 703

Juina Amerika 668

Austrdlia 693

Juhoafm.:ka repub- 910
lika

Iné 690

Svet 707

plus investicie,

plus deprecidcia a nepriame a iné Rok 2014
reklamdcie néklady
979 1493 1364
986 1564 1311
953 1138 1261
1062 1349 1355
908 1150 1423
955 1310 1365
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Zamestnanost EU za treti kvartdl rastla

V tretom kvartdli vzrastla zamest-
nanost v EU medziro¢ne o 1,1%
a v Eurozdéne o 1,2% (aktualne 154
mil. zamestnanych v EA). Spomedzi
vsetkych krajin, najvacsi narast za-
mestnanosti  nastal na Malte
(3,8%), Luxembursku (3%), ale aj
v Spanielsku (2,8%), ktoré si Uspes-
ne zniZuje svoju nezamestnanost,
od roku 2013 klesla o 8%. Naopak
najviac nezamestnanych pribudlo
v Rumunsku, Esténsku a Lotyssku,
cez 1%. Zamestnanost je ekonomic-
ky jav, ktory sledujeme, aby sme
vedeli zhodnotit ekonomicky aktiv-
ne obyvatelstvo. Ono totiZz vytvara
pridand hodnotu pre danu krajinu.
Na druhej strane, ak je clovek za-
mestnany a ma k dispozicii viac pe-
Nazi, ofakava sa, Ze bude aj viac
minat ¢im sa podpori spotreba oby-
vatelstva. VsSetko to prispieva
k obehu financii vo svete, o je po-
trebné k tomu, aby krajina nestag-

milién

pocet zamestnanych

novala. Ak sa pozrieme na jednotli-
vé odvetvia, najviac zamestnanych
pribudlo v sektore podpornych
a servisnych sluZieb, ktoré maju na
starosti ¢innosti potrebné
k uspesnému dokonceniu, procesu,
programu C¢i projektu. Zamestna-
nost sa zvySuje aj v oblasti infor-

macnych technoldgii a v oblasti rea-
litného trhu. Naopak nezamestna-
nych pribudlo v polnohospodarstve
a Ciastocne v stavebnictve, kde vSak
moze ist iba o sezénny stav, nakol-
ko prichadza zima a ¢innost spomi-
nanych odvetvi zavisi od pocasia
a roc¢ného obdobia. (sd)
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Maloobchod v EU s prudkym rastom

Maloobchodné trzby v eurozdne
a aj EU dosiahli v oktdbri prudky
medzimesacny rast o 1,1% resp.
1,2%. Maloobchodné trzby si me-
rané indexom, ktory ich objem pri-
rovnava k bazickej hodnote 100
bodov, ktord predstavuje hodnotu
z roku 2010. Index je zaroven ocis-
teny o zmeny v cenovej hladine
a v sezénnosti. V EU sa tak tento
index vysvihol na hodnotu 108,2, ¢o
predstavuje objem trZieb o 8,2%
vys$si ako v roku 2010. V eurozdne
zas momentalne dosahuje 104,5%.
Vyvoj v krajindch EU je teda pod-
statne lepsi, coho dévodom je naj-
ma Velka Britania (kedZe t4 ma na
indexe daleko vacsiu vahu ako viet-
ky ostatné krajiny v EU mimo euro-
zény), kde maloobchodné trzby
dosahuju droven o 20% vyssiu ako
v bazickom roku 2010. 20%-ny rast
vykazuje index napriklad aj v Polsku
a Svédsku pricom v Rumunsku do-
sahuje aZ takmer 40%-ny rast. Eu-
rozéna na rozdiel od EU zaZiva
problematickejsi vyvoj, no aj tu vi-
dime uz znamky oZivenie

a v oktdbri tu uroven maloobchod-
nych trzieb dosiahla rekordnu vys-
ku, presahujucu dokonca aj tu
z roku 2008. Za medzimesacny rast
eurozény zodpovedd najma Ne-
mecko, kde poskocil za 105,4 na
107,9, pricom Nemecko ma najvac-
Siu vahu na indexe. Franclzsku sa
dari takisto, no problematicky vyvoj
sa ukazuje v Taliansku, Spanielsku
a aj Holandsku. Vo vsetkych tychto
krajinach sa index nachadza na hra-

nici 90-95 bodov, ¢o znaci este hor-
$i  vysledok maloobchodu ako
v roku 2010. Vsetky 3 krajiny pri-
tom cely rok 2016 stagnuju na rov-
nakej Urovni, pricom vacsina ostat-
nych krajin eurozény rastie. Na Slo-
vensku sa maloobchod mierne zlep-
Suje, no stale dosahuje uroven in-
dexu len 103,8 bodu zatial ¢o Cesko
uz dosahuje 115,4 bodov. (rb)

Index maloobchodnych trzieb (2010=100)
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ECB predlzuje program kvantitativneho uvolnovania

ECB na svojom poslednom zasad-
nuti, ktoré sa konalo koncom minu-
lého tyzdria predizila program kvan-
titativneho uvoltiovania (QE). Po-
vodne sa masivny nakup dlhopisov
mal uskutoériovat do marca 2017,
no bol predizeni a7 do decembra
2017. Okrem predfienia sa zmenil
aj nakupovany objem. Ten vo vyske
80 mld. eur mesacne ostatne do
povodného terminu v  marci,
a v predizenom termine april - de-
cember sa bude realizovat
v objeme 60 mld. eur mesacne.
Okrem predizenia v programu do-
Slo aj k zmenam v podmienkach

nakupovanych dlhopisov. Doposial

ECB prijimala len dlhopisy so splat-
nostou 2-30 rokov a vynosom naj-
menej vo vyske jednodennej sterili-
zacnej sadzby. Po novom sa pod-
mienka splatnosti rozsirila na 1-30
rokov a ECB bude akceptovat aj
dlhopisy s vynosom mensim ako
vySka jednodennej sterilizacnej
sadzby (t.j. mensim ako -0,4%). Ku
zmene klucovych urokovych sa-

dzieb nedoslo. ECB teda pristupilo
ku dalSiemu miernemu uvolneniu
monetdarne] politiky. O buducnosti
QE sa ECB vyjadrila flexibilne, ¢o
znamena3, Ze v pripade nedosiahnu-
tia Zelanych vysledkov (inflacia, roz-
prudenie Uverovania) sa bude pro-
gram QE nadalej predlZovat. Euro
na zmeny monetarnej politiky rea-
govalo oslabenim z 1,08 EUR/USD
na 1,06 a o den na to dokonca kles-
lo aZ na Uroven okolo 1,055, ¢im sa

blizilo k 14 -roénym minimam. Tem-
po rastu inflacie dosahuje od aprila
2016 rastuci trend, ked sa cenova
hladina energii (t.j. ropy) zastabili-
zovala. Posledné udaje o inflacii za
november hovoria o 0,6%-nom ras-
te cenovej hladiny, ¢o je najvyssie
¢islo od roku 2014. Jadrova inflacia
(infladcia ocistenda o zmeny cien
energii a potravin) vsak stale stag-
nuje na rovnakej urovni pod 1%.
(rb)
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ZEW ekonomicky indikator v Nemecku

ZEW indikator je ekonomicky indi-
kator, ktory sa zameriava na hod-
notenie suicasnej ekonomicke;j situ-
acie, ale aj ocakavani do buducna.
V decembri sa ocakdvania ekono-
miky v Nemecku pohybuju na drov-
ni 13,8 bodov ¢o je 0 2,7 bodu me-
nej ako minuly rok v tom istom

byt dosledkom neistoty bankového
sektora v Taliansku, ale aj novej
politiky amerického prezidenta
Trumpa. Tieto faktory ovplyvnili aj
hodnotenie sucasnej situdcie. Na
rozhrani -100 (nespokojnost vset-
kych opytanych) a +100 (spokojnost

s ekonomickou situaciou u vSetkych
opytanych) dosiahol index decem-
brovi hodnotu 63,5 bodu, ¢o je
o 8,5 bodu viac v porovnani
s minulym rokom. (sd)

ZEW ekonomicky indikator

obdobi. Tato hodnota sa pocita
ako rozdiel medzi pozitivnymi
a negativnymi ohlasmi spomedszi

respondentov. Konkrétne 27%
opytanych analytikov
a ekondmov sa priklonilo

k zlepSeniu situacie, 60% si mysli,
Ze situdcia zostane nezmenena
a iba 13% si mysli, Ze ekonomika
Nemecka bude mat nepriaznivé
vyhliadky. Pozitivne ohlasy mo6zu
byt spésobené tym, Ze sa Eurozo-

ne dari, zvysSila sa jej zamestna-
nost(+1,2%), zvysilo sa HDP
(+1,6%). Naopak negativita moze

4 7 10 1 4 7 10 1
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== gkonomické o¢akavania ==s¢asna ekonomicka situacia
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Ropa sa dostala na tohtorocné maxima

Od oficidlneho novembrového
stretnutia clenov OPEC o zniZeni
tazby ropy presli uz dva tyzdne.
Samotna dohoda prebehla 30. No-
vembra, kedy ropa v tomto dni do-
siahla hodnotu 51,48 USD za barel.
Bola to najvysSia hodnota pocas
novembra. Vyrazny rast ceny ropy
Brent pokracoval aj nasledujuci
den, 1.12, kedy cena bola na

sltbilo, Ze od janudra buduiceho
roka znizi tazbu o 300 000 barelov
denne. Pri momentélnej tazbe Rus-
ka (v novembri 11,2 mil. barelov
denne) bude mat zniZenie
o 300 000 barelov denne maly
vplyv. Ostatné neclenské krajiny
znizia produkciu o 558 000 barelov
denne. Tato dohoda opét posunula

cenu ropy Brent na Uroven az 57,89
USD za barel, pricom na konci dna
sa upravila na nizsiu hodnotu. Dva
dni po dohode s neclenskymi kraji-
nami dosiahla ropa Brent hodnotu
55,41 USD za barel, ¢o je zatial naj-
vy$Sia hodnota pocas roka 2016.
(mm)

Urovni 53,99 USD za barel
a vrchol dosiahla 2.12 v cene
54, 39 USD za barel. KedZe nie-
ktoré krajiny OPEC-u v tomto
obdobi aj napriek tomu Ze sa
od januara dohodli na znizeni
tazby, svoju produkciu zvysili,
ropa mierne poklesla na 52,99
USD za barel. Taktiez Rusko
v tomto obdobi vytaZilo velké
mnozstvo, ¢o podporilo pokles
cien. Cez vikend 10. Decembra
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sa vo Viedni stretli
OPEC-u s neclenskymi krajina-
mi, aby prediskutovali zniZenie
tazby aj z ich strany. Rusko pri-
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Source:
Najstarsia svetova banka v problémoch

stabilitu a aj na obyvatelov, ktory v  hodnote 2 miliardy eur

NajstarSia banka sveta, Monte dei
Paschi di Siena, ktora sidli
v Taliansku ma uz dlhsiu dobu prob-
Iémy. Do finanénych tazkosti ju do-
stali hlavne nesplacané uvery co
sposobilo, 7e nesplfia kapitalovu
primeranost. To znamend, nema
dostatok kapitalu a zdrojov na

krytie pripadnych strat. Na

v nej maju uloZené financie. Po
minulotyZzdnovom referende
v Taliansku a odstlpeni premiéra
Renziho, kupa akcii investormi je
malo pravdepodobna. Preto Stat sa
rozhodol Ze poskytne pomoc

a prevezme tak urcity kontrolny
podiel v banke. Centrdlna banka
dala talianskej banke ¢as na zohna-
nie kapitdlu do konca tohto roka.
(mm)

Taliansko - vladny dlh

vyriedenie tejto situacie sa 0 23
rozhodla emitovat nové akcie. 135- 22
Tymto krokom by sa ziskali 5 21
potrebné  peniaze. ESte ‘ -20
v novembri akcionari banky 1207 re
schvalili emisiu akcii 5120~ F185
v hodnote 5 miliard eur. Po- &115-- L172
kial'emitované akcie investori 16
nebudl kupovat, banke by L15
finanéne vypomohol §tat. %°° L 14
KedZe Monte dei Paschi di 100- 13
Siena je tretia najvacsia banka L 12
v Taliansku, je aj v zaujme 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
vlady, aby neskrachovala, é? = Viadny dih k HDP (%), lavé os == Celkovy viadny dih Talianska, pravé os

by malo dopady na bankovu S Macrobond
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FED pristupil k zvyseniu sadzieb o 0,25 %

FED - Americka centralna banka,
ako sa aj o¢akavalo, zvysila v stredu
cielové pasmo pre sadzbu federal-
nych fondov (fedral funds rate - ¢o
je sadzba pre medzibankovy trh)
20,25%-0,5% na0,5%-0,75 %.
Je to druhé zvysenie od roku 2009.
Vyvoj ekonomiky v USA ma mo-
mentalne dobré podmienky, neza-
mestnanost je na nizkych hodno-
tach (4,6 %), dari sa aj akciovym
trhom (index Dow Jones na urovni
19 792 bodov) a taktiez inflacia sa
blizi k inflacnému cielu 2 %. FED
taktieZz pozorne sleduje jobless cla-
ims, Cize pocet ludi, ktori poberaju
davky v nezamestnanosti. Tento
pocet ludi kles3, Cize aj trh prace sa
vyvija pozitivne. FED tak mohol zvy-
Sit kltcové drokové sadzby a spris-
nit monetarnu politiku. Posledné
zvySovanie bolo pri tom v decembri
2015. Podstatné pre buddci rok
v USA bude hlavne nastup Trumpa
a jeho sfubované zmeny, ¢o moze
ovplyvnit dalSie rozhodnutia FED-u.

KedZe USA je velkd ekonomika, zvy-  kvoli tomuto silnel. To malo dopad
Senie sadzieb bude mat dopadajna na krajiny, ktory maju dlh
svetovl ekonomiku. Na jednej stra- v dolaroch a tym sa im predrazZil. Na
ne, komercné banky si budl poZi- zaklade projekcie sadzieb central-
¢iavat od centralnej banky za va¢si nymi bankarmi FED-u v ,dot plot
urok a to znamena vacsie uroky pre grafe”, sa ocakdva sprisnenie me-
obyvatelov pri poZi¢iavani penazi. novej politiky aj v budidcom roku.
Na druhej strane, zvysSenie sadzieb Predpoklada sa, Ze v roku 2017 do-
mbze prildkat do USA investorov jde aZ k trom zvySeniam Urokovych
inych krajin, a USA tak ziska kapital. sadzieb. Do buducnosti to moze
KedZe sa uZ dlhsie ocakavalo, Ze znamenat vyraznejSie posilnenie
FED zvysi urokové sadzby, dolar aj doldra. (mm)

Zakladné urokové sadzby centralnych institacii

~ 4 : |
e B —os
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U U U U U U U U 70'0
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== sadzba ECB == sadzba FED-u
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Priemyselnd produkcia Ciny

Objem produkcie organizicii integ-
rovanych v priemyselnom odvetvi
sa v novembri navysil medziro¢ne
0 6,2%. Takuto Uroven rastu si udr-
Zuje za posledny rok. Od roku 2010
kedy produkcia rastla tempom 20%
sa tempo rastu spomaluje

pre firmy, stroje a prislusenstva, tak mohli stat nekonkurencieschopni
sa nam bude zvysovat aj objem vy- a byt vytlaceni z trhu. Pokial vSak
produkovaného tovaru. Obrovska Cina nie je uznana ako trhové eko-
¢inska produkcia vyvolava obavy nomika, niet dévodu na obavy. (sd)
v mnohych stredo- a vychodoeu-
ropskych krajinach, nakolko by sa

Medziroéna zmena Cinskej priemyselnej produkcie

aviak Cina aj tak patri medzi
krajiny s najrychlejSim ras-
tom produkcie. Priemyselnd
vyroba vzrastla o 6,7%, jed-
na sa najma o automobily,
lieky, pocitacové
a elektronické vybavenie.
0 9,9% vzrastla aj produkcia
elektriny, plynu a vody. Do
buducna sa ocakava rastuci
trend produkcie nakolko
investicie do fixnych aktiv
tiez vzrastaju konkrétne
0 8,3%. To znamen3, Ze ak

- 30

- 25

investuju do kapitalu, ako
su nehnutelnosti, priestory
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Dopyt po zlate s 10% medzirocnym prepadom

Svetovy dopyt po zlate dosiahol
v tretom kvartali 2016 993 ton.
Oproti 3.Q 2015 sa tak prepadol
0 10% z hodnoty 1105 ton. Za pre-
padom dopytu po zlate stal najma
nizsi dopyt po Sperkoch, ktory sa
medzirocne prepadol o 21%. Dopyt
po Sperkoch zvycajne tvori cez 50%
celkového dopyt po zlate
a v sledovanom kvartali tvoril pri
objeme 493 ton 49,6%. D6vod niz-
Sieho dopytu po Sperkoch méze byt
najma vysoka cena zlata, ktora me-
dzirocne stupla z 1124 na 1335

zlato. Tu uZ treti kvartal po sebe
vidime vyrazny rast investicii do
cennych papierov krytych zlatom.
Rastu investicného zlata mdzieme
pripisat sucasnd globalnu hospo-
darsku situaciu, ked' nizke moznosti
zhodnotenia, politickd nestabilita a
obavy zo spomalovania ekonomik
niektorych krajin vyvolavaju obavy
a investori sa utiekaju k bezpecnym
investicidam. Co sa ponukovej stran-
ky tyka, td dosiahla 1117 ton
a dopyt teda daleko presiahla. Taz-

ba zlata sa sice mierne znizila (-4%)
no ponuka tvorend recyklovanym
zlatom vzrastla o 30%, ¢o spOsobilo
celkovy medzirocny narast ponuky
zlata o 4%. Od tretieho kvartalu,
ked cena zlata dosahovala 1335
USD za uncu sme videli prudky po-
kles ceny zlata. Ten tak mohol byt
spbsobeny spominanym previsom
ponuky nad dopytom, posilnenim
USD a takisto aj trhmi pozitivne
prijatym vysledkom volieb v USA.
(rb)

USD za uncu. Najvyraznejsi pokles
dopytu bol evidentny v Indii. India
je najvacsim odbytiskom zlata na
svete, najma Sperkov. Medziroc-
ne tu spotrebitelsky dopyt klesol
az 0 28% (z 271 na 195 ton), ¢o
bolo sposobené prave spomina-
nou vysokou cenou zlata. Podob-
ny vyvoj mal aj druhy najvacsi trh
pre zlato — Cina. V Cine spotrebi-
telsky dopyt klesol o 22% z 234
na 183 ton. Dopyt po zlate klesal
okrem Sperkov aj v technoldgidch

. . . . Q1
a aj v objedndvkach centralnych
bank. Jedina kategdria, kde dopyt
po zlate vzrastol bolo investi¢né
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Zamestnanost a mzdy na Slovensku rastu

Miera zamestnanosti (podiel pracu-
jucich na ekonomicky aktivnom
obyvatelstve) sa na Slovensku zvy-
Sila v tretom kvartdli na 90,5%, ked'
pocet zamestnanych oséb dosiahol
2 503 tisic. Pocet pracujucich os6b
sa tak za posledny rok zvysil na Slo-
vensku zvysil o 69 tisic, a miera za-
mestnanosti vzrastla o 1,8%. Naj-
vacsi podiel na raste zamestnanosti
ma na Slovensku odvetvie priemys-
lu, kde sa za posledny rok zvysila
zamestnanost o 22 tisic na 690 tisic
0sOb. Okrem verejnej spravy pri-
spelo k zamestnanosti vyraznejsie
aj stavebnictvo (+19,5 ftisic)
a silnejsi rast zaznamenali aj odbor-
né vedecké a technické sluzby, ve-
rejnd sprava a finan¢né sluzby. Naj-
vacsi pokles zamestnanosti naopak

zaznamenalo polnohospodarstvo (o
5,9 tisic na 72,8 tisic) a pokles 3-4
tisic os6b bol zaznamenany este
v administrativnych sluzbach
a zdravotnictve. Co sa priemernej
mzdy tyka, ta v tretom kvartali do-
siahla 889 eur, ¢o v nominalnom
vyjadreni predstavuje 3,3%-ny me-
dziroény rast a v redlnom vyjadreni
4%-ny rast. Mzdy rastli vo vSetkych
odvetviach okresom kategdrie in-
formacie a telekomunikacie, pricom
najvyraznejsi mzdovy rast zazname-
nali administrativne sluzby, polno-
hospodarstvo, cinnosti v oblasti
nehnutefnosti, verejna  sprava
a zdravotnictvo. Pracovny trh na
Slovensku sa v rokoch 2015-2016
zotavil a najst si pracu je pre ludi
jednoduchsie, kedZe je dopyt po

praci vyssi. Problematicka situdcia
tu naopak zacala vznikat na strane
ponuky prace, ked trh nedisponuje
dostatocnym mnoZstvom kvalifiko-
vanych pracovnych sil. Pocet vol-
nych pracovnych miest sa uZ nie-
kolko mesiacov pohybuje na Urovni
40 tisic. Zamestnavatelia tak
z dovodu konkurencného boja
o pracovnu silu zvySuju mzdy, ¢o
sme videli aj na sluShom redlnom
raste o 4%. (graf na str.9) (rb)
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HDP Slovenska s 3%-nym rastom

HDP Slovenska vzrastlo v tretom
kvartali 2016 medziro¢ne o 3% (v
stalych cenach z roku 2010). Jednd
rastu od decembra 2014, no zéaro-
ven treba poznamenat, Ze vzhla-
dom na zvySok eurozény sa jedna
a velmi slusny rast. Redlne HDP Slo-
venska presahuje 3%-ny (a miesta-
mi az 4%-ny) medziro¢ny rast uz 7
kvartal za sebou. HDP eurozény
v tomto obdobi rastlo priemerne
2%-nym tempom medziro¢ne. Eko-
nomika Ceskej republiky rastla
v roku 2016 priemerne 2,6%-nym
tempom, ¢o je o 0,8% menej ako
priemer SR (aj ked Cesku sa zas
podstatne lepSie  darilo
v roku 2015, ked tu tempo

o 2,5%, ¢o je tempo prevysujuce
priemer z roku 2015 o 0,3%. Prie-
merné tempo rastu v roku 2016 je
dokonca 2,7%, ¢o znamena, Ze sa
spotreba domacnosti na Slovensku
vyvija spravnym smerom (na nu
pozitivne vplyvaju aj redlne rastuce
prijmy - graf vyssie). Spotreba vlady
sa takisto zvySovala, no oproti mi-
nulému roku miernejSim tempom.
Jediny pokles vidime v investiciach,
a to aZz 17% medzirocne. Toto vsak
je ocakavany stav, kedZe v roku
2016 boli investicie nafuknuté pro-
striedkami z eurofondov
a v stcasnosti dochadza teda len ku
korekcii. Velmi pozitivny vyvoj mal

Source: ||| ETHI U]

v tretom kvartali zahrani¢ny ob-
chod, ked import wvzrastol len
o 0,8% zatial ¢o export az o 4,5%.
Na rozdiel od roku 2015 tak export
rastie rychlejSim tempom ako im-
port a zahrani¢ny obchod tak pri-
spieva k tempu rastu HDP. Ekono-
micky rast Slovenska teda v roku
2016 medziro¢ne spomalil, po po-
drobnejSej analyze sme vsak videli,
Ze za tymto spomalenim stala len
korekcia tempa rastu investicii.
Spotreba domacnosti sa vyvija pozi-
tivnym smerom a zahrani¢ny ob-
chod takisto, ¢o znamen3, Ze Slo-
vensko v roku 2016 dosahuje slusny
a napredujuci rast HDP. (rb)

Medziroéna zmena vybranych zloziek HDP v stalych cenach

rastu dosahovalo v priemere
4,5% zatial ¢o na Slovensku
to bolo 3,8%). Z hladiska
zloZenia HDP tvorila
v tretom kvartali spotreba
67% (49% spotreba domac-
nosti, 17% vladna spotreba
a 1% spotreba neziskovych
institucii), investicie 17% a
8% Cisty export (zvySnych
6% tvori zmena stavu za-

sob). Spotreba domacnosti
tvori teda polovicu HDP Slo-
venska a pre vykon ekono-
miky je tak najdoleZitejsie.
V 3.Q vzrastla medzirocne
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Priemysel rastie, stavebnictvo klesa

Priemyselnd produkcia na Sloven-
sku vzrastla v oktébri medzirocne
0 3,4%. Samotnd priemyselnd vyro-
ba pritom vzrastla o 3,2%. Vzhla-
dom na prvych 10 mesiacov roka
iSlo o podpriemerné tempo rastu
priemyselnej vyroby (priemer bol
na urovni 3,8%), no zaroven nemo-
Zeme pri 3,2%-nom tempe hovorit
o zlom vysledku. Priemyselna vyro-
ba si pozitivny rastovy trend drzi uz
od roku 2010, odkedy vacsinou vy-
kazovala rast. Urover objemu prie-
myselnej produkcie je momentalne
o 68,7% vysSia ako bola v roku
2010. Najvacsim tahunom sloven-
ského priemyslu je prirodzene au-
tomobilovy priemysel, ktory v roku
2016 stoji az za 52%-ami celkového
medzirocného narastu priemysel-
nej vyroby. Okrem automobilového
priemyslu za medzirocnym rastom
stdla so silnym podielom 20% aj
vyroba kovov a kovovych konstruk-
cii. Stavebna produkcia zas na roz-
diel od tej priemyselnej medziro¢ne

poklesla. Medziro¢ny pokles bol
dokonca az na urovni 22,1%, ¢o je
vSak  skreslené Cislo, kedZe
v rovnakom obdobi minulého roka
bola stavebnd produkcia znacne
podporena eurofondami, ¢o
v oktébri 2016 uZ nebolo skutoc-
nostou. Keby sme oktéber 2016
porovnali s oktébrom 2014 (ked
eurofondy takisto nezohrdvali taku
dolezita funkciu), tak by priemerna

stavebna produkcia namiesto po-
klesu vzrastla o 3,33%. Pri porovna-
ni prvych 10 mesiacov roku 2016
s rovnakym obdobim roku 2014
dostdvame, Ze stavebnd produkcia
dokonca vzrastla 0 9,4%. 22,1%-ny
pokles stavebnictva teda pdsobi
ako hrozivé Cislo, no v skutoénosti
stavebnictvo na Slovensku vykazuje
slusny rast. (rb)
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Ceny na Slovensku s 0,2%-nym poklesom

Miera inflacie dosiahla na Sloven-
sku v novembri -0,2%, ¢o znamena,
Ze sa medziro¢ne spotrebitelské
ceny prepadli o 0,2%. Deflacia tak
prevlada aj nadalej. Posledny me-
dziro€ny ndrast cien bol na Sloven-
sku zaznamenani v decembri 2013,
od kedy cenova hladina bud' stag-
nuje alebo mierne klesa. Spotrebi-
telské ceny na Slovensku zacali kle-
sat najma kvoéli cendm v doprave,
o je kategodria, kde sa najviac odzr-
kadluje cena ropy. Pokles cien ma
tato komodita vsak uZ za sebou
a ceny v doprave tak svoj pokles
prerusili a momentdlne stagnuju.
Ku rastu cien dochadza najma
v oblasti pohostinstiev, vzdeldvania
a rozlicnych tovarov a sluzieb. Prie-
merne tu tempo rast cien dosahuje
okolo 2% medziroc¢ne. Jedna sa te-
da najma o rast cien sluzZieb, ktory
je podmieneny rastom miezd.
V podstate cenovd hladina mierne
rastie vo vacSine kategérii no aj

napriek tomu stale dosahuje zapo-
rné hodnoty. Do klesajucich hodnét
ju totiz dostadvaju ceny potravin
a ceny energii. Ceny potravin zacali
v roku 2016 klesat relativne silnym
tepom a pocas 11 mesiacov medzi-
roc¢ne klesali zhruba 3%-nym tem-
pom. Ceny energii zas klesaju uz od
roku 2014 no ich tempo poklesu je

miernejSie na uUrovni zhruba 1,5%.
V eurozéne na rozdiel od Slovenska
v poslednych mesiacoch uz prevla-
da cenovy rast. Na to aby aj na Slo-
vensku doslo k inflacii by teda mu-
selo dojst bud k miernejSiemu po-
klesu cien potravin alebo
k vysSiemu rastu v inych kategé-
riach. (rb)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Japonska pivovarnicka skupina Asahi sa chystd urobit najvacSiu akviziciu pocas jej fungovania. Planuje
kapit 5 pivovarov, medzi ktoré patria Topvar, Plzerisky prazdroj, madarsky Dreher, rumunsky Ursus a po-
Iska spolo¢nost Kompania Piwowarska. Tato akvizicia japonsku spolo¢nost bude stat okolo 7,3 miliardy
eur. Pivovary patria pod spolo¢nost SABMiller, ktora sa ich ale musi vzdat kvdli spojeniu s firmou AB In-
bev, pretoze spolu by tieto velké firmy mali prilis velky podiel na trhu.

—  Cina opat chce preniknUt na eurdépsky trh, tentoraz v oblasti soldrnych panelov. Fond China-CEE, ktory
patri pod ¢insku exportnud banku chce ziskat na ¢eskom solarnom trhu az 5 % a na tento ciel zacala kupo-
vat soldrne elektrarne. Pre porovnanie, najvacsia ¢eska firma CEZ v oblasti solarnych elektrarni, tiez vlast-
ni priblizne 5 %-ny podiel trhu a Cina sa jej chce vyrovnat. Na nakup elektrarni planuje &inska exportna
banka pouzit 1,5 miliardy USD.

—>  EPH pod taktovkou Daniela Kfetinského vstupuje do holdingu prepravcov a to Spedica Group Companies.
Holding zastreSuje spolo¢nosti ako Spedica Argo, Spedica Logistic a Railspeed. EPH tymto okrem energe-
tiky posilfiuje svoje pésobenie aj na trhu prepravcov v strednej Eurdpe.

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