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AKY BOL ROK 2016 ?

Uplynuly rok 2016 priniesol so sebou ocakdvany rast - niekde hospoddr-

stva, niekde cenovej hladiny, niekde pocet zamestnanych i nezamestna-

nych. V tomto reporte si zhrnieme zdkladné ekonomické udalosti, ktoré

priniesol minuly rok a to podla regiénov. A ¢o nds cakd v tomto roku ?

Eurdpska unia

Hospodarske oZivenie v roku 2016
neminulo ani Eurdpsku uniu. HDP
EU medziroéne rastlo tempom tes-
ne pod 2%-ami, ¢o oproti roku 2015
sice predstavuje mierne spomale-
nie no aj napriek tomu predstavuje
stabilny a relativne dobry rast. Co
sa eurozény tyka, tu bolo tempo
rastu HDP zhruba o 0,2% nizsSie ako
v pripade EU. Rozdiel tvorili najma
Velkd Britania, Svédsko a Polsko,
ktoré EU tahali s tempom rastu pre-
sahujtcim 2% (v pripade Svédska az
presahujucim 3%). Eurozéonu zas
brzdili problémové krajiny ako
Grécko, Portugalsko a najma Ta-
liansko. Dobrou spravou vsak je
pokracovanie zotavovania hospo-
darstva Spanielska a Iirska, ked
v Spanielsku HDP rastlo priemerne
tempom 3,3% a v irsku 4,5%. Velky

pokrok sa v EU aj v eurozéne ukazal
v maloobchodnych tribach, ktoré
v roku 2016 prvy krat presiahli
predkrizovd Uroven. Maloobchod-
né trzby odzrkadluju spotrebitelsky
dopyt, ktory je hlavnou hnacou si-
lou ekonomik. V niektorych, najma
spominanom  Grécku, Taliansku
a Portugalsku, ale napriklad aj
v Spanielsku sa véak maloobchodné

V tomto cisle:

Ekonomika EU rdstla o takmer 2 %,
rast v eurozone stdle brzdeny stadt-
mi najviac zasiahnutymi krizou

Otdznikom za minuly rok ostdva
buducnost Talianska po demisii
vlddy Renziho a rastu popularity
antieurdpskych strdn

USA vykdzalo za rok 2016 pozitivne
makroukazovatele ¢o nakoniec aj
viedlo FED k navyseniu zdkladnej
urokovej sadzby

Cinsky ekonomicky rast mierne spo-
malil, v tomto roku ho méZe ovplyv-
nit postoj USA k zahranicnému ob-
chodu

Slovensko vykdzalo rast ekonomiky
cez 3,3 %, nezamestnanost poklesla
pod 9 %, priemysel vykazuje stabil-

ny rast

trzby nachadzaju stéle vyrazne pod
predkrizovou Uroviiou. Problém
v tychto krajinach predstavuje naj-
ma zla situacia na pracovnom trhu,
ked' tu nezamestnanost stédle dosa-
huje dvojciferné C¢isla. Pozitivom
viak je zlepSujuca sa situdcia vo
vSetkych tychto krajinach, okrem
Talianska.
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V roku 2016 vzniklo ohladom ta-
lianskej ekonomiky vela obav. Mini-
malny hospodarsky rast, upadajuci
realitny trh, Statny dlh presahujuci
130% HDP a nezlepSujuca sa miera
nezamestnanosti na Urovni 11,5%
su len niektoré zo znakov proble-
matického hospodarske vyvoja.
Obavy vyvoldva aj bankova kriza,
ked maju talianske banky problémy
s nesplatenymi Gvermi (v priemere
presahujucimi az 16% vsetkych uUve-
rov) a tretia najvacsia banka Talian-
ska Monde dei Paschi di Siena trpi
nedostatkom kapitdlu. Ekonomicka
nestabilita vo Stvrtej najvacsej eko-
nomike EU je sprevadzand aj vzni-
kajucou politickou nestabilitou.
V decembrovom referende hlaso-
vali obyvatelia proti zmenam
v talianskom senate, ktoré boli na-
vrhované vlddou talianskeho pre-
miéra Mattea Renziho. Odmietnu-
tie zmien bolo vnimané aj ako vy-
slovenie  nedbvery  obyvatelov
v taliansku vladu a ako protest proti
eurépskej unii. Renzi po referende
podal demisiu ¢o spoOsobilo vznik
Spekulacii o predcasnych volbach.
Podla sucasnych preferencii by
Renziho stranu mohla porazit stra-
na Hnutie 5 hviezd, ktord ma
v prieskumoch rovnaké preferencie
ako Renziho Demokraticka strana.
Hnutie 5 hviezd sa prezentuje sil-
nym euroskepticizmom a na tretom
mieste sa v preferenciach takisto
proti-eurdpska ultrapravicova stra-
na Lega Nord.
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Menovy kurz GBP/EUR

Referendum o vystupeni z EU
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Euroskepticizmus sa v roku 2016
prekvapivo prejavil najma
v britskom referende o zotrvani
v EU. V fiom Briti teda odhlasovali
odchod z EU, ¢o $okovalo finanéné
trhy a referendum sa prejavilo na
poklese hodnoty libry. Ta
v momente klesla z hodnoty 1,3 na
1,2 EUR/GBP. Nasledne jej pokles
pokracoval aj nadalej a dno dosia-
hol v oktdbri, ked hodnota libry
spadla takmer az na 1,1. Celkovo
libra teda stratila voci euru takmer
az 15% svojej hodnoty. Neskor ju
spravy ohladom , makkého” odcho-
du z EU (t.. Britania by EU opustila
len ,na papieri“) zacali kurz libry
dvihat nahor a dostala sa na Uroven
1,2 EUR/GBP. Velkym rizikom pre
britski ekonomiku by v pripade
Brexitu mohlo znamenat prestaho-
vanie sa rbéznych spolocnosti
(najma financénych) do kontinental-
nej Eurdépy. V marci 2017 sa ocaka-
va aktivacia ¢lanku 50 Lisabonskej
zmluvy, ktord za¢ne proces odluce-

Miera zlyhanych Gverov napriec krajinami
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nia sa Spojeného kralovstva od EU.
Podmienky tohto odlu¢enia budu
kficové pre dopad Brexitu na eko-
nomiku Britanie a EU.

Rok 2016 sa z hladiska menovych
politik niesol v ich dalSom uvolTio-
vani (az na americky Fed). Eurdpska
centrdlna banka pokracovala
v programe kvantitativneho uvol-
novania (QE) podla planu, no
v marci sa rozhodla, Ze stimuly vo
vySke 60 mld. eur mesacne nestacia
a ich objem tak zvysila na 80 mid.
s datumom ukonéenia programu
v marci 2017. Do zoznamu nakupo-
vanych aktiv sa okrem S$tatnych dl-
hopisov dostali uz aj firemné dlho-
pisy s ratingom investi¢ného stup-
fla. Okrem toho na marcovom za-
sadnuti doslo aj ku miernemu zni-
Zeniu klucovych urokovych sadzieb
a hlavna refinancna sadzba tak po-
klesla 0 0,05 p.b. na 0%. Po zvySok
roka sme sa vyraznejSich zmien mo-
netarnej politiky nedockali, aZ na
decembrovi spravu o prediZeni
programu QE o dalSich 9 mesiacov
(ale so znizenim objemom na 60.
mld. eur mesacne od aprila 2017).
V dosledku monetarnej politiky ECB
klesli medzibankové trhové sadzby
na historické minimum (3-mesacny
EURIBOR dosiahol v druhej polovicu
roka Uroven -0,3% na ktorej, resp.
tesne pod ktorou sa drzal az po zvy-
Sok roka). Toto sa prejavilo aj na
uveroch pre firmy a domacnosti. Aj
napriek rekordne vyhodnym pod-
mienkam sme vSak velky narast
Uverovej aktivity nespoznali (aZz na
Uvery na nehnutelnosti, ktoré vda-
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ka rekordne nizkym sadzbam znac-
ne vzrastli na popularite).

Japonska centrdlna banka sa po-
dobne ako ECB pokusila ekonomiku
stimulovat dal$im uvolhenim me-
novej politiky. Konkrétne zaciatkom
roka zniZila jednodnovu sterilizacnu
urokovli sadzbu z 0,1 na -0,1
(sadzba, za ktoru si komeréné ban-
ky ukladaju peniaze do centrdlnej
banky cez noc). V tomto kroku teda
nasledovala ECB, ktord negativne
Urokové sadzby zaviedla uz v roku
2014 a hlavnu refinanénl sadzbu
momentalne drZi na urovni -0,4%.
Program QE ostal v Japonsku vo
vyske 80 bilidnov jenov (zhruba 650
miliard eur) ro¢ne. Cielom Bank of
Japan je presiahnut 2%-ny inflacny
ciel, ¢o sa jej v roku 2016 vsak ne-
podarilo, ked' inflacia v Japonsku po
Cislach.

Menej ocakdvany krok prisiel zo
strany Bank od England , ktorad po

mil. libier v najblizsich mesiacoch.
Na rozdiel od spominanych central-
nych bank realizoval Fed restriktiv-
nu menovu politiku. Restriktivna
vsak bola len velmi mierne. V roku
2015 sa hovorilo a Styroch zvyseni
urokovej sadzby pocas roku 2016
a to po 0,25 p.b. no v skutoénosti
prislo len jedno zvySenie 0 0,25 p.b.
v decembri, ¢im hlavna refinanéna
sadzba vzrastla na pasmo 0,5 -
0,75%. V roku 2017 sa ocakava ra-
zantnejSie utahovanie (mozino az
o0 1 p.b.) no skutoény vyvoj bude
zavisiet od realnych ekonomickych
dat.

USA

Ekonomika USA vykazovala pocas
celého roka stabilné vyhliadky. Hru-
by domaci produkt (HDP) rastol
v prvych troch zatial dostupnych
kvartdloch roka 2016 na drovni
1,5% medzirocne, pricom jeho pri-
marnym tahuriom tak ako po minu-

3-mesacny LIBOR (medzibankové trokové sadzby)
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Ié roky bola spotreba domacnosti
(graf). Sukromné investicie sa vy-
razne spomalili a podniky dokonca
rozpustali zasoby (to v zdsade mbze
znamenat ovela vidsi dopyt ako
oCakavali na rok 2016 alebo oc¢aka-
vaju zniZzenie nakupov do dalsieho
roka 2017). Vladna spotreba
a investicie sa vyrazne nemenili
a mensi prepad okrem tretieho
kvartalu 2016 vykazal Cisty export
najma vdaka stale silnému dolaru.
Doldrovy index (graf), ktory meria
silu amerického doldra voci koSu
mien figurujlucich v zahrani¢cnom
obchode krajiny je najvyssi od po-
Ciatku roka 2003 kvoli restriktivnej
menovej politike a tlac¢i na pokles
exportu krajiny (predrazuje sa
v zahrani¢i) a rast importu
(obyvatelstvo si dovoli viac zahra-
niénych tovarov). Napriek tomu, Ze
silny dolar ma negativny vplyv na
inflaciu (lacnejsi import), td sa ku
koncu roka odrazila na dvojrocné
maximum takmer dosahujuc cielo-
vU Uroven 2% medziro¢ného rastu.
Jednym z proinflacnych faktorov su
ceny energii, ktoré uz dosiahli svoje
minima v roku 2015, no taktiez ce-
ny v zdravotnictve alebo ceny byva-
nia (bez energii), ktoré v raste pod-
porovala uvolnend menova politika
krajiny a oZivenie rastu ekonomiky.
Ceny najmov a nehnutelhosti na
predaj sa takto v porovnani
s predchdadzajucim rokom zvysuju
az o takmer 4% a podla prepoctov
Udajov indexu cien nehnutelnosti
Case-Shiller by po 9% zvyseni do-
siahli drovne vrcholu realitnej bub-

Source: ||ny z roku 2006

V§voj HDP USA

vySe siedmych rokoch zmenila
refinancnu urokovu sadzbu, a to
2 0,5 na 0,25%. Centralna banka
tymto krokom reagovala na vy-
sledok o britskom referende,
ked sa obavala mozného zabrz-
denia  hospodarskeho rastu
a rozhodla monetarny stimuly
predstavit ¢o najskér. Okrem
znizenej sadzby sa tento stimul
skladal aj zo skromnejsej verzie
QE, ked' sa centralna banka roz-

i
Q1

hodla nakupit sStatne dlhopisy
v objeme 60 mld. libier
a firemné dlhopisy v objeme 10

i i i
Q@2 Q@ @4 Q Q@ Q@ @ Q Q@ Q@ o o

2011 2012 2013

i i
Q2 Q@ ® o Q@ @ ® o Q2 Q3
2014 2015 2016

== Zmena HDP (medziro¢ne) B Spotreba domacnosti B Cisty export B Stikromné fixné investicie B Zmena zasob M Viadna spotreba a investicie

haiad Macrobond

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

Pozitivny vyvoj si udrzZiaval aj trh
prace krajiny (graf). V priemere sa
kazdy mesiac vytvorilo 200 ftisic
pracovnych miest a miera neza-
mestnanosti v zasade dosahuje pri-
rodzend mieru na urovni 4,6%
(najmenej od financnej krizy). Pra-
covné miesta sa v porovnani
s predchadzajucimi rokmi tvorili
viac vo verejnej sprave, vo vzdelani
a zdravotnictve, zatial ¢o naopak
spomalenie prirastkov resp. pokles
bol evidovany v ubytovani, staveb-
nictve, doprave a priemysle. Para-
doxne napriek pozitivnym makro-
datam z krajiny sa obyvatelstvo
rozhodlo v prezidentskych volbach
urcit populistického Donalda Trum-
pa za svojho 45. prezidenta. Tato
udalost nielen pravdepodobne po-
zmeni budlce smerovanie krajiny
(k odklonu od globalizacie), ale vy-
razne ovplyvni nalady napriec¢ ce-
lym svetom, a o to viac pri nadcha-
dzajucich volbach v Eurdpe. Na tuto
udalost spolo¢ne s opatovnym zvy-
Senim urokovych sadzieb reagovali
trhy pozitivne a ku koncu roka 2016
su akciové indexy na historickych
maximach.

Komoditny trh

Komoditnému trhu sa v roku 2016
darilo. Komoditny index zostavova-
ny spoloénostou Bloomberg sa
v porovnani s predchadzajicim ro-
kom 2015 zwySil o zhruba 10%
(graf). Jednd sa pritom o prvy rastu-
ci rok za poslednych 5 rokov. Ener-
gie uz pravdepodobne dosiahli svo-
je dno v predchddzajucom roku
a v roku 2016 zaznamenali miernu
korekciu nahor. Na trh sa totiz dos-
tavilo dlho oc¢akdvané obmedzenie
tazby ropy OPECu a Ruska. Cena
WTI sa takto dostala aZ nad droven
50 doldrov za barel, pricom v uvode
roka to bolo o polovicu menej. Po-
Inohospodarske komodity evidovali
v roku 2016 zmiesany vyvoj, kde na
jednej strane kvoli nadprodukcii
psenice a kukurice (2% medzirocny
rast) sa ceny tychto komodit nada-
lej zniZovali, no naopak kvoli nepri-
vetivému pocasiu sa znizila produk-
cia v pripade séjovych vyrobkov.
Spomedzi tzv. soft komodit sa naj-
viac darilo cukru, ktorého produk-
ciu najma v Brazili obmedzoval
efekt El Nifna (dopyt prvy krat po 5.

Inflacia v USA
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rokoch presiahol ponuku komodi-
ty). OZivenie zaznamenali aj prie-
myselné kovy najma vdaka ndrastu
dopytu z Ciny, ktord sa zaradzuje
medzi primarnych globalnych prie-
myselnych importérov. Ceny dra-
hych kovov vyrazne rastli
v priebehu roka kvéli neistote ohla-
dom zvysSovania sadzieb, rozhodnu-
tia OPECu, Brexitu a globalneho
politického napéatia (cena zlata
vzrastla az o 300 dolarov za uncu
na uroven 1350), no vzapati klesli
takmer na uroven spred roka kvoli
dalSiemu posilneniu dolara
v suvislosti s americkymi volbami
a konecnym zvysenim drokovych
sadzieb USA.

Zmena cien komodit 2016/2015 (% zmena)
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Celkovy index
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BravCové maso L

Source: [[FTTTTTI]
Délezité udalosti na politickej scéne
budid pokracovat aj v roku 2017.

20 _Prezidentské volby vo Francuzsku

15

(a nasledne parlamentné volby),
ktoré budu s najvacSou pravdepo-
dobnostou rozhodovat medzi radi-
kdlnou Marine Le Pen (z Narodného
frontu) a konzervativcom Fran-
coisom Fillonom (preferencie kan-

we [y 91d@tOV sa momentdlne pohybuju

na rovnakej uUrovni), rozhodnu tak-

350000 , .

tieZ o buddcom smerovani napriec
Unie.  Radikdlne  strany

dd bojovat o svoje miesta aj
v parlamentnych volbach
Holandsku, Nemecku

o0 3 v predcasnych volbach Talianska.
. so00 Protimigrantské nalady sa nebudu

,tykat len pristahovalcov z Afriky
a Blizkeho vychodu. V Britanii sa
pravdepodobne spusti 50. ¢lanok
zmluvy o vystupeni
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z EU, ¢o wvyvoldva obavy o
,deportacii“ eurépskych migrantov
Zijucich v krajine a o buducich vzta-
hoch s Uniou, pricom tieto obavy
budu esSte vyraznejsSie v americkej
ekonomike po vitazstve Trumpa.
Vdaka ocakavanym opatreniam
nového prezidenta (a politickych
tlakov vo svete) sa bude zvysovat
globdlny protekcionizmus (kedZe
dolar je silny, na podporu domadce;j
produkcie bude musiet zaviest ex-
portné subvencie a importné cld) a
globalny dlh stimulovany fiskalnymi
opatreniami (kedZe menova politi-
ka bude postupne nasledovat USA
v restrikciach). Vplyvom tychto fak-
torov, ale aj demografického vyvoja
bude ekonomicky rast sveta nada-
lej spomalovat. Protekcionizmus
v USA bude vytvérat tlaky v Cine,
ktora disponuje masivnym zadlZe-
nim a pocas poslednych dvoch ro-
kov su jej vyhliadky neisté. Pravde-
podobne dbjde k oZiveniu Rusko
americkych vztahov, ¢o moézZe po-
moct vychodnej ekonomike zmieta-
jucej sa v recesii a predizenych
sankciach. Silny dolar bude nadalej
trapit zvysné rozvojové ekonomiky,
ktoré disponuju dolarovymi pozic-
kami, ¢o esSte viac prehfbi ocakava-
ny protekcionizmus a nizke ceny
komodit.

Cina

Najvacsiemu $tatu vychodnej Azie
sa v roku 2016 vcelku darilo, udrzu-
je si svoj status krajiny, ktora chce
dobehnut zapad svojou produktivi-
tou i obchodnymi stykmi. Hruby
domadci produkt v stalych cenach sa
v tretom kvartéli 2016 medziroéne
navysil o 6,7%, ¢o bolo rovnaké
tempo ako aj v predoslych dvoch
kvartaloch. Uroveri infldcie dosahu-
je 2,3% ¢o je slusny ndrast
v porovnani s minuloroé¢nou 1,5%
urovriou. Nezamestnanost je na
Urovni 4%, a udrzZiava sa tak uz od
za¢iatku minulého roka. Co je viak
zaujimavé, Ze im klesla obchodnd
bilancia o takmer 20%, ¢o je spdso-
bené najma zvySenym importom
(+6%). Aktualne tvori cinsky dlh

33% z HDP. Urokové sadzby pre
jednorocné refinancné sadzby zo-
stali nezmenené na urovni 4,35%.
Ku koncu roka doslo v Cine ku zvy-
Seniu vynosnosti 5 aj 10 rocnych
dlhopisov zhruba o 0,5% na uroven
tesne presahujucej 3%. Pri raste
vynosnosti dlhopisov sa jednalo
skor o globdlny ako domdci trend.

Cina
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port. Importuju najma surovu ropu,
zlato a plyn. Urokové sadzby v Indii
su tieZz pomerne vysoké na udrovni
6,25%, co je pokles o 0,5%
v porovnani s minulym rokom.

2010

2011 2012

2013

2014 2015 2016

== Medziro&ny rast HDP, prava os == Inflacia, lava os == Cinsky juan/USD

India

Druhd najludnatejsia krajina na sve-
te vykazala v tretom kvartali medzi-
ro¢ny rast HDP v stalych cenach o
7,3% a pocas celého roka si rast
udrzala na urovni 7-8 %. Uroven
inflacie tu v poslednej dobe klesa.
Z minuloroc¢nej hodnoty 5,4% klesla
na 3,6%. Napriek velkému poctu
[udi dosahuje India nezamestna-
nost 5,7% co znacilo dalsie zlepse-
nie oproti pokrizovym 9%-am. Co
sa tyka medzindrodného obchodu,
tu import aj nadalej prevySoval ex-

St Macrohond

Rusko

Ropa, sankcie a vojna v Syrii boli
horuce témy v tomto roku spojené
s najvacsim Statom sveta, Ruskou
federdciou. Hruby domaci produkt
v stalych cendch aj nadalej klesal.
V tretom kvartdli v porovnani
s minulym rokom klesol o 0,4%.
Trend medzirocnej zmeny vsak ho-
vori o spomalovani tempa poklesu,
ked' v prvych dvoch kvartaloch HDP
Ruska klesalo tempom -1,2 a -
0,6% Co sa tyka sankcii, tie tak cel-
kovy stav ruskej ekonomiky neov-

India

T
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== |nflacia, fava os == Medziro¢ny rast HDP, prava os == Indicka rupia/USD
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kovy stav ruskej ekonomiky neov-
plyvnili. Embargo bolo uvalené na
potraviny, ¢o nie su hlavnymi ob-
chodnymi komoditami. Ovela vacsi
vyznam na ruské hospodarstvo ma
ropa, ktord tvori tretinu HDP. Jej
cena v tomto roku dosahovala re-
kordné minimda, a tak sa krajiny
OPECu, ale aj neclenské krajiny ako
Rusko ¢i Kazachstan dohodli na
miernom obmedzeni tazby, aby tak
zastabilizovali cenu ropy. Rusko
prisltbilo zmrazit tazbu o 3%. Mie-
ra inflacia v priebehu roka postup-
ne klesala a v decembri dosiahla
5,4, ¢o je najnizSia hodnota od roku
2012. Ceny teda rastli pomalSim
tempom ako v minulom roku. Uro-
kové sadzby sa drZia na pomerne
vysokej urovni 10%. Nezamestna-

Hlavnym cielom vstupu Japonska
na eurdpsky trh je eliminacia dopa-
dov kurzovych zmien. Japonsko je
sice mald krajina s obmedzenym
mnozstvom nerastnych surovin
avSak svoju produktivitu postavila
na tom, Ze dovaza suciastky, polo-
tovary a iné komponenty, z ktorych
vytvdra hotové vyrobky uréené na
export. To sa odraza aj na kladnej
obchodnej bilancii na urovni 4,5
miliard doldrov co je Styrikrat viac
ako minuly rok. Co sa tyka HDP v
stalych cenach, to v tretom kvartali
medzirocne vzrastlo o 1,1%, ¢o zna-
¢i zrychlenie tempa rastu oproti
0,4% a 0,9% v prvych dvoch kvarta-
loch. Japonsko sa povacsine tohto
roka pasovalo s deflaciou ¢o nie je
pozitivny ekonomicky jav, avsak ku

ROCNIK 2017 | CISLO 1

koncu roku doslo ku 0,1%-nej infla-
cii. Nezamestnanost je dlhodobo
pomerne nizka, aktualne na urovni
3%. Problémovym zostdva dlh Ja-
ponska, ktory v porovnani s HDP
dosahuje viac ako 220% co je naj-
viac na svete. V 90. rokoch boli sa
zvySovali verejné vydavky, ale kle-
sali danové prijmy, ¢o bolo kom-
penzované novymi dlhopismi. To
spobsobilo také zadlZzenie aké Japon-
sko ma. Zaroven vsak treba pozna-
menat, Ze japonsky dlh prevaine
vlastnia japonské banky (Bank of
Japan vlastni takmer 40% dlhu), ¢o
je dovodom udrzatelnosti aj takto
vysokého dlhu. Urokové sadzby su
zaporné na urovni -0,1%. Cielom
tohto kroku je prdve zvysenie ob-
nosu penazi do obehu a tak zvysit

inflaciu.
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17,5 4 -
-5
15,0 - L
12,5 - r3
10,0 - T e
7,5- -1
5,0 - -3
2,5 - .5
T
T T T T T I
1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1
2012 2013 2014 2015 2016
== |nflacia, l[ava os == Medziro¢na zmena HDP, prava os == Rusky rubel/USD
said Macrohond
nost s miernym poklesom Japonsko
na uroven 5,4%. 4,0 L
4 - 25
3,0 L
Japonsko 20 15
S S
ey . 101 [ 09
Najaktudlnejsie novinky 001 iy
v spojeni s Japonskom je 1'0- [ s
prave kupa plzenského ' L
Prazdroja a Slovenského - 125
Topvaru japonskej spoloc- - 1155
. . . - <
nosti. Japonskd expanzia “105&
zasiahla aj Kosice, kde sa [ 05"
bude stavat priemyselny .
park na vyrobu strojnic- 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
kych komponentov. Ja- 2013 2014 2015 2016
ponci predekIadaJu za- == |nflacia, lava os == Medziro€ny rast HDP, prava os == Japonsky jen/USD
mestnat vySe 1000 [udi. W W actobond
2 Macrobond

Strana 6



BENCONT WEEKLY REPORT

Slovensko

Rok 2016 bol pre Slovensku ekono-
miku Uspesnym rokom. Hospodar-
sky rast v prvych troch kvartaloch
v priemere dosahoval 3,4% a podla
predikcii NBS by tempo rastu HDP
za cely rok malo dosiahnut 3,3%.
Rast nad 3% je vzhladom na vacsi-
nu ostatnych krajin EU Gspech. Po-
zitivny vyvoj bol zaznamenany naj-
ma v poklese mieri nezamestnanos-
ti. T4 od roku 2013 konstantne kle-
sa a jej pokles nebol preruseny ani
v roku 2016. Od zaciatku roka sa
znizila z 10,39% na 8,78% (za oktd-
ber) a dosahuje tak urovne z rokov
2007-2009. Pozitivny vyvoj sa preja-
vil aj v priemysle, ktory za prvych
10 mesiacov rastol priemernym
medzirocnym tempom 3,8%. Sta-
vebnd produkcia zas vykazovala
dvojciferny percentualny pokles, no
to bolo sp6sobené absenciou euro-
fondov, ktoré v roku 2015 vytvorili
vysoku porovnavaciu bazu.
V porovnani s rokom 2014 vsak sta-
vebnd produkcia rastla a mézeme
teda konstatovat, Ze sa aj napriek
medzirocnému prepadu vyvijala
pozitivne. Cenova hladina na Slo-
vensku aj nadalej medziro¢ne kle-
sala, ked' deflacia miestami dosaho-
vala az 0,8%. V druhej polovici roka
sa vsak tempo poklesu spomalilo,
za ¢im stali najma ceny v doprave,
ktoré vzhladom na stabilnd cenu
ropy prestali klesat. Celkovo ale
teda aj nadalej prevlada deflacia,
¢o momentdlne spOsobuju najma
ceny potravin.

Makroekonomické udaje hovoria
v prospech Slovenska, nas posun
v rebri¢ku Doing Business vsak bol
negativny. Doing Business je index
zostavovani  Svetovou  bankou
a jeho ulohou je merat administra-
tivne bariéry pri podnikani v 190
krajinach sveta. Slovensko sa
umiestnilo na 33 mieste, ¢o je pre-
pad o 3 priecky oproti minulému
roku. Najvacsi prepad sme zazna-
menali v kategdriach ziskavanie
doddvok elektriny (prepad o 6 prie-
¢ok) zalozenia podniku (prepad o 4
priecky). Celkovo sme sa prepadli
vo vsetkych kategdriach okrem pla-
tenia dani, kde sme sa posunuli o 2
priecky. Najslabsi sme aj nadalej
v kategérii vybavovania stavebnych
povoleni, kde sa nachddzame az na
103. priecke. Slusnu expanziu slo-
venskej ekonomiky teda nemébie-
me pripisat zlepSeniu situacie vo
funkénosti administrativneho apa-
ratu na Slovensku. Hlavnym moto-
rom rastu Slovenskej ekonomiky

ROCNIK 2017 | CISLO 1

bol spotrebitelsky dopyt. Ten mal
vdaka rasticim mzdam a klesajlcej
nezamestnanosti priestor na rozvoj.
Takisto na hospoddarskom raste za-
vazili aj investicie (medzirocne kvoli
eurofondom sice poklesli no oproti
prvym trom Stvrtrokom 2014 vzras-
tli o 7%). Spotrebitelsky dopyt aj
investicie si pohdanané vyhodnymi
podmienkami financovania. Uvol-
nena monetarna politika ECB sp6-
sobuje pokles urokovych sadzieb vo
vSetkych krajinach eurozény
a Slovensko nie je vynimkou.
V doésledku tejto boli v roku 2016
rekordne nizke Urokové sadzby na
Uveroch pre domacnosti a aj pre
nefinancné spolocnosti, ¢o ekono-
miku takisto hnalo dopredu.
(sd,rb,mn)

Urokové sadzby novych uverov na Slovensku

2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016

== Spotrebné Uvery (fixacia 1-5 rokov), lava os
== Uvery na byvanie (fixacia 5-10 rokov), prava os
== Uvery nefinanénym spolo&nostiam (fixacia 1-5 rokov), prava os

Slovensko

2010

2011 2012

2013

2014 2015 2016

== |nflacia, prava os == Miera nezamestnanosti, lava os == Medziro¢ny rast HDP (stale ceny), prava os
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

EUR/CZK
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV
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