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REALITNY ROK 2016

Sucasna uvolnend monetdrna politika ECB mda priniest ekonomicky rast ale

hlavne Zelanu infldaciu v okruhu 2 %. Tento velky volny objem periazi v obe-

hu sa prejavil vyraznym zniZzovanim urokoch v bankdch na uverovych pro-

duktoch co sa vyrazne prejavilo na realitnom trhu. My sa pozrieme na rok

2016 z realitného pohladu Bratislavy, kde sa po cely rok sklorioval pojem

realitny boom a rast cien.

Rok 2016 mbéZieme v prvom rade
povazovat z pohladu realitného
trhu za Uspedny. Objem transakcii
sa vyrazne zvysil a to nielen v ramci
novostavieb ale aj starych bytov.
Na bratislavskom realitnom trhu
sme sledovali doslova vypredaje
projektov a starych bytov. V case
ked' Uroky na Uveroch dosiahli svoje
minima (koncom roka uz prvé ban-
ky pristapili k zvySovaniu sadzieb)
sa kupujuci snazili zrealizovat kdpu
nehnutelnosti este kym su pod-
mienky najvyhodnejsie. Pri pohlade
na realitny trh v Bratislave sme sa
pozerali na dve situacie. Prvou je
snaha kupit si byt na okamfité sta-
hovanie (resp. za ucelom prena-
jmu) éo mohol splnit jedine trh so
starymi bytmi, ktorych bolo ku kon-
cu roka v niektorych lokalitdch ako
Safranu a cena tychto zvySnych je
povedzme uZ trochu mimo redlnej
ceny tychto bytov. V désledku rastu

dopytu po urcitych bytoch sa trh
spraval ako mal a s rastom dopytu
zvySoval ceny. Kym su kupujuci
ochotni kupit. Druhou situaciou je
rieSenie byvanie do buducna ale
taktiez pokym su podmienky vy-
hodné. Tuto potrebu sa snazila spl-
vieb v Bratislave za nami sledované
obdobie. Tieto projekty su vsak z
vySe 90 % tvorené zatial len na pa-
pieri a vystavba pri niektorych ani
len nezacala. Na tento stav sa da z
pohladu developera pozerat tak, ze
kym je dopyt a podmienky na trhu
tak prednesu svoj zamer a po preja-
venom zaujme zo strany kupujucich
zrealizuju vystavbu. Problém pri
vystavbe je velké ¢asové oneskore-
nie kym sa schvalia vSetky potrebné
podklady pre samotnu vystavbu.
Preto je aktudlne ponuka tvorend
bytmi, ktoré su Zelané ale ich vy-
stavba prebehne aZ nasledne. Pred

V tomto cisle:

Infldciu nahor v eurozdne tahaju
energie, ktoré sa doposial pricinili
skoér o pokles cien

CNB dosiahla svoj inflacny ciel osla-
benim koruny, dokedy bude fixovat
jej kurz ?

V Cine prudko rastie Index cien vy-
robcov

Prvé tri banky na Slovensku pristu-
pili po dlhom case k navyseniu tro-
kovych sadzieb na uveroch

Stavebnd produkcia bude zrejme do
konca roka vykazovat medzirocne
nizsi vykon, priemyselnd produkcia
s rastom na urovni 2,4 %

Od 2014 sa prvykrdt v decembri na
SR vytiahla infldcia nad O

krizou bol postup opacny a develo-
peri postavili vela drahych velko-
metraznych bytov ¢o napokon vie-
me ako dopadlo. Niektoré sa do-
preddvaju dodnes pricom z ceny
museli vyrazne upustit. V roku 2016
sme sledovali prilev projektov, kto-
ré boli navrhované v rokoch 2008 a
skor a mali uZz nejaké povolenia a
tak mohli rychlo zacdat s vystavbou.
Tie Uplne nové (na ,zelenej luke”)
sa pustili cestou predaja popri vy-
bavovani povoleni. V Prahe napr. uz
poukazuju na problém, Ze vybavo-
vanie povoleni trva az 8 rokov ¢o
mbze v kratkom Case spdsobit, ze
sa ponuka bytov vyrazne obmedzi.
Keby sme mali stary byt a vidime,
Ze cena vzrastla tak ho vieme oka-
mzite predat. Vieme si predstavit,
Ze teraz zareagujeme na dopyt ako
developer ale kym realne postavim
projekt prejde 8 rokov ?
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Skdsme sa pozriet na Cisla z trhu za
cely rok 2016 aj so strucnou histori- 300 ¢

Vyvoj ceny na m2 s DPH vo vybranych lokalitach voci priemeru

ou.

3400 €

Rok 2016 priniesol zvySené objemy 3200¢

ako na strane ponuky tak aj dopytu.

3000 €

V poslednom kvartali minulého ro-

ku bolo v ponuke v Bratislave 4889 2800€

bytov v 113 realitnych projektoch.
AZ 56 % z tychto bytov bolo do pre-

2600 €

daja zaradenych od jula 2016. By- 2400€
tov v novostavbach, ktoré spustili ,,q ¢

predaj pred rokom 2012 je v ponu-

ke uz len nie¢o cez 80. Z aktudlnej 2000€ E 10
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me leziaky spred roku 2012 tak tak-
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mer 90 % ponuky tvoria nové byty
,na papieri“. Tie su v $tadiu realiza-
cie ale aj len vybavovania povoleni.
Za cely rok 2016 bolo v priemere na
kvartal v ponuke 4032 bytov. V ro-
ku 2012 tomu bolo napriklad len
2400. Samotna vyska nie je pod-
statnda, pretoze vidy by mala byt
adekvatna k predaje a mala by
predstavovat urditd zasobu na trhu.
Kym v roku 2012 bola tato zasoba
na 7 kvartalov tak v minulom roku
to boli len 3. Bez prilevu novych
projektov by takpovediac na trhu
nebolo ¢o kupovat do jedného roku
pri zachovani dopytu. NajhorSim v
tomto pohlade na trh vsak bol rok
2015 kde bol pomer predanych by-
tov k tym volnym najvyssi a to tak-
mer 29 %. Co sa zasoby bytov tyka
tak najhorsie je na tom PetrZalka a
druhy okres. V tychto castiach bez
novych projektov bude ponuka vy-
razne obmedzend. Takyto jav sa
méZe prejavit do rastu cien nehnu-

Pocet volnych bytov v priemere na kvartal
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telnostl. Sucasna ponuka za posled-
né 2 roky je tak pomerovo k dopytu
bie aj napriek tomu, Ze evidujeme
najviac novych projektov a volnych
bytov vobec. V tomto roku ocaka-
vame ustdlenie predaja, pripadne
jeho pokles. Co sa novej ponuky
tyka tak v tomto roku by na trh
mohli pribudnut Klingerka, Cver-
novka, Fenix Park, Premiér, River
Park 1l, Rinok Raca, dalSie etapy
okrajovych projektov ako SInecnice,
Vajnory, BORY home ¢i dlhSie pla-

.....

(Rosso).

Vyrazny vplyv poctu bytov na trhu
(starych aj novych) sa prejavil na
ich cene. Cena ako taka bola
ovplyviiovana aj faktom lepsSej po-
lohy blizsie k centru (zahustovanie
z6ny okolo autobusovej stanice, v
okoli Trnavského a Raclianskeho
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myta, nabrezie Dunaja). Pri tychto
bytoch odrdza cena vyssi Standard
ale taktiez faktor byvania v centre.
Na priemer ma vplyv aj ich pocet.
Kym v roku 2012 mali v priemere
Staré mesto a Nové mesto 18 %
vahu na celkovu cenu tak za minuly
rok vplyvali az 32 % na cenu v Brati-
slave. Mozno zaujimavé je, Zze opro-
ti roku 2012 sa ceny bytov na m2 v
Novom meste zvysili 0 1,1 % a v
Starom meste o0 0,7 %. Pri porovna-
ni s NBS mdézeme taktieZ vidiet, Ze
za 3 roky do roku 2008 vzrastla ce-
na v Bratislavskom kraji o 83 % za-
tial' ¢o od poklesu v 2009 do sucas-
nosti vzrastla cena o 5 %. Ostatné
vyznamné okresy z naSej databazy
vykazali pomerovo oproti roku
2012 ovela vyssie prirastky. Najvys-
Sie zaznamenala Karlova Ves a to az
takmer 27 % rast cien. Druhym naj-
viac rastlcou castou od roku 2012
bola Devinska Nova Ves. RuZinov a

Pocet predanych bytov za dany rok
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Vyvoj ceny na m2 s DPH vo vybranych lokalitach voci priemeru
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- Cena nehnutelnosti v Bratislave podla NBS

Podunajské Biskupice dosiahli 9,4 a
10 % prirastky k cene. Celkovo sme
zaznamenali oproti roku 2012 na-
rast cien volnych bytov o 8,3 %.
Ked' sa pozrieme na to aké su v su-
Casnosti v ponuke projekty tak je
tento rast cien aj zdovodnitelny.

Poslednym ukazovatelom je vyme-
ra bytov. Tu sa uz dlhodobo situa-
cia a trend nemeni a to je optimali-
zacia vymery bytov. Nové projekty
prichadzaju s maximalizaciou vyuzi-
tia priestoru a snaZia sa zachovat
absolutnu cenu bytu stale dostup-
na pre kupujucich. Celkova vymera

Vyvoj priemernej vymery bytov podla izbovosti (v m2)
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volnych bytov za rok 2016 dosiahla
droveri v okoli 65 m? &o jeo 14,4
metrov Stvorcovych menej ako v
roku 2012. Pokles sledujeme pri
vSetkych typoch izbovosti a pri nie-
ktorych (najma tych najmensich) uz
dalsi priestor na zmenSovanie ani
velmi nie je.

Rok 2016 mdzeme povazovat z rea-
litného trhu teda za priaznivy. Vac-
Sie projekty sa snazili svoje byty
zaradit do aktualnej ponuky pri sil-
nom dopyte ¢o sposobilo rekordnu
ponuku. KedZe bolo z ¢oho vyberat
(aj ked len na papieri) a sadzby v
roku 2016 zrejme dosiahli svoje
minima (dalsi pokles v 2017 ne-
predpokladédme nakolko uz niekto-
ré banky zacali svoje sadzby zvySo-
vat a koncom roka kond¢i kvantita-
tivne uvolfiovanie ECB za ¢im bude
nasledovat zvySovanie sadzieb - ¢o
si banky postupné zakomponuju do
urokovych sadzieb) tak aj dopyt bol
v roku 2016 rekordne vysoky. V
tomto roku ocakdavame taktiez so-
lidne rozsirenie ponuky bytov no
vzhladom na vsetky podmienky na
trhu dopyt zrejme tento rok nepre-
kona. Aj ked zaujemcov o kupu
podla Statistik je stale vela a vzhla-
dom na ekonomicky rast a rozpina-
nie Bratislavy sa to ani najblizSie
roky nezmeni. (jp)
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Inflacia v eurozone prekvapila s 1,1%-nym rastom

Miera inflacie v eurozéne merand
indexom HICP decembrovymi Cisla-
mi prekvapila. Medzirocné zmeny
cien totiz dosiahli az 1,1%, ¢o oproti
novembrovej inflacii predstavuje
rast az 0 0,5 p.b. Inflacia sa tak do-
stala na uroven, ktord naposledy
dosahovala koncom roka 2013. D6-
vodom takychto prudkych zmien
boli najméa ceny energii a ceny po-
travin. Ceny energii tahali inflaciu
do zapornych cisel uz dva a pol ro-
ka, po tom ako ceny ropy zazili dra-
maticky prepad o viac nez 50%
v druhej polovici roku 2014. Podla
decembrovych uUdajov vSak medzi-
rocne vzrastli o 2,5%, €o je vzhla-
dom na to, Ze v novembri este do-
sahoval 0,7%-ny pokles vyrazna
zmena. Ceny energii tak opét tlacili
celkovd cenovu hladinu nahor
a spomedzi ostatnych hlavnych po-
loZiek spotrebného kosa rastli naj-
rychlejsSie. Ku vyraznejSim zmenam
doslo okrem energii aj v pripade
potravin. Ceny potravin
v poslednych troch mesiacoch ras-
tovo spomalili az na 0,4-0,7% pri-

¢om v decembri vzrastli na 1,2%.
Jednalo sa najmad o nespracované
potraviny. Ceny sluZieb zvysili tem-
po rastu len velmi mierne 0 0,1 p.b.
na 1,2% medzirocne. Ceny priemy-
selnych tovarov si zachovali rovna-
ké tempo rastu na Udrovni 0,3%.
Spomedzi velkych krajin eurozény
bol najbadatelnejsi rast cenovej
hladiny v Nemecku, kde sa od no-
vembra posunula inflacia z 0,8% na
1,7%. Spanielsko takisto zazname-
nalo vyssi narast z 0,7 na 1,5%.

V Taliansku bol rast uz podstatne
nizsi z 0,1 na 0,5% a vo Francuzsku
len minimalny z 0,5 na 0,6%. Zvyso-
vanie tempa inflacie bolo ocakava-
né, kedZe ceny ropy maju pokles uz
za sebou a vo vacsine krajin eurozé-
ny rasty mzdy. Decembrovy rast,
najma v pripade cien potravin vsak
prekvapil. Dalsi rast tempa inflacie
sa vSak neocakava a v roku 2017 by
sa mala pohybovat na uUrovni okolo
1-2%. (rb)

Miera inflacie v eurozéne

Nezamestnanost nadalej klesa

Nezamestnanost ~EU  dosiahla
v novembri hodnotu 8,3 %, co je
medzirocny pokles o 0,7 %. Rovna-
ky medzirocny pokles je aj
v eurozdne, kde je nezamestnanost
na drovni 9,8 %. Situa-
Cia nezamestnanosti v eurozéne sa
avsak stdle vidime velky priestor na
jej dalsie zniZzovanie. V absolutnych
Cislach je pocet nezamestnanych
v EU 20,43 miliéna ludi a z toho
v eurozéone 15,9 miliéna fudi. Ako
vidiet z grafu vacsina krajin svoju
nezamestnanost Uspesne zniZuje.
Nezamestnanost je stale velkym
problémom v Grécku (23,1%) a
Spanielsku (19,2%). Naopak najlep-
$iu nezamestnanost vykazuje Ceska
republika a to 3,7 % a Nemecko 4,1
%. ZardZzajuce je percento neza-
mestnanych mladych od 15-24 ro-
kov, ktoré medzirocne pokleslo

00,7 % na 18,8 % v EU. Stale je to
vsak viac ako 4,28 miliéna mladych
do 25 rokov, ktori nevyhovuju po-
Ziadavkam trhu a nemaju dostatok
skdsenosti. Mladym potencional-
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nym podnikatefom brani tieZz fakt,
Ze maju stazeny pristup k pociatoc-
nému kapitdlu. (ec)

Miera nezamestnanosti v novembri

® Miera nezamestnanosti Y/Y B Miera nezamestnanosti

% )
(o) ) % 2 B
< >3 o)
© ¢ %
2
Esiad Macrobond

Strana 4



BENCONT WEEKLY REPORT

Dokedy bude CNB intervenovat?

Hordcou tému v roku 2017 bude
velmi pravdepodobné ukoncenie
intervencii Ceskej narodnej banky
(CNB) na devizovych trhoch. Tieto
intervencie sluZia na oslabovanie
¢eskej koruny, ktord CNB od no-
vembra 2013 drzi na hranici 27
EUR/CZK. Dbévodom zavedenia in-
tervencii bolo najmi zabranit v CR
deflacnym tlakom, ktoré sa ku kon-
cu roka 2013 zacali objavovat me-
dzi krajinami EU. Devalvacia meny
mala okrem toho podporit aj doma-
cich exportérov, ktori sa tak stali
konkurencieschopnejsimi. Na dru-
hej strane vsSak nahla devalvacia
spbsobila na trhoch negativny Sok
alebo predrazila importované tova-
ry. CNB svoj zavazok spifia u? vyse
troch rokov a vidy ked koruna zac-
ne posilfiovat zvysi CNB svoje naku-
py deviz a do obehu vpusta korunu.
Koruna sa tak stala predmetom
mnohych  devizovych Spekulacii
a dopyt po nej sa prudko zvysuje,
kedZe trhy po ukondeni intervencii
ocCakavaju jej posilnenie. Ako sme
uz spominali, CNB na udrZanie kur-
zu nakupuje devizy a predava koru-
nu, ¢o sa prejavuje na prudkom
raste jej devizovych rezerv. Tym, Ze
CNB plénuje koniec fixacie oznamit
dopredu, prilaka koruna
v buducnosti eSte dalSich Spekulan-

tov a ndrast devizovych rezerv bude
pravdepodobne eSte zrychlovat.
Presny ddtum ukoncenia fixacie
eSte znamy nie je, no vzhladom na
sucasny vyvoj makrodat sa da oca-
kdvat uz v druhom Stvrtroku. Tu
figuruje napriklad rekordne nizka
miera nezamestnanosti na urovni
okolo 5%, no prekvapenie priniesli
najma inflaéné data, ktoré este
v oktdbri dosahovali 0,8%
no v novembri vzrastli na 1,5%
a decembri aZ na 2%. Inflacia bola
hlavnhym dévodom zavedenie fixa-
cie kurzu a 2% predstavuju inflacné
cielenie CNB. Na spravu ohladom
inflacie ihned reagovali Spekulanti,
a odhadovany dopyt po CZK sa do-
stal len v prvom januarovom tyzdni
na 3 mld. EUR (t.j. rast devizovych

ROCNIK 2017 | CISLO 2

rezerv o nieco cez 3 mld. USD) D6-
vodov na opustenie fixacie teda
pribdda, no presny datum stale
ostdva zahaleny. Spekuldcie sa
okrem dopytu po CZK prejavili aj vo
zvysenom dopyte po ceskych ak-
tivach, najma 1 a 2 rocnych dlhopi-
sov, ktorych urokové sadzby su na
minimalnych drovniach. To vlade
umoznuje rekordne lacné financo-
vanie. Ukoncenie fixacie CZK bude
ocakdvanym bodom v roku 2017
a bude zaujimavé sledovat reakciu
financnych trhov. Kazdopadne, sku-
to¢ny dopad na hodnotu CZK po
zruseni fixacie je len tazko predvi-
datelny, no nie je vylucené,
z hospodarstvu CR opat zasadi
uder, ktory mobze poskodit napr.
mnohé exportné podniky. (rb)

Vyska devizovych rezerv CNB (v USD)
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Svetova ekonomika porastie 2,7 % tempom

Podla Svetovej banky svet zazna-
mena v tomto roku rast globdlnej
ekonomiky 2,7 %. Ide o zrychlenie
rastu globalnej ekonomiky, ktoré je
spésobené zrychlenim rozvinutych
aj rozvojovych krajin. Minulorocné
globdlne tempo rastu bolo len 2,3
% a to bolo najmenej od hospodar-
skej krizy v roku 2008. Mohlo za to
najma spomalenie rastu cinskej
ekonomiky, ruskej a brazilskej. Pre-
dikcia pocita s rasticou cenou ropy
a to naznacuje, Ze ruskej
a brazilskej ekonomike by sa mali
zvysit prijmy do rozpoctu a mali by
sa dostat z recesie. Pre porovnanie
Rusko vytazi denne az 10 mil. bare-

lov ropy, kym Brazilia len 2,7 mil.
barelov. Tempo rastu rozvinutych
ekonomik sa v tomto roku zrychli
z 1,6 % na 1,8 % a rast rozvijajucich
sa ekonomik zrychli z 3,4 % na 4,2
%. Svetova banka pocita s medzi-
ro¢nym narastom HDP v USA z 1,6
% na 2,2 %, avsak tento ndrast by
teoreticky mohol byt aj vy$si na
zaklade toho, aké rozhodnutia uro-
bi novy prezident v USA. Expanziv-
na fiskalna politika, ktord Donald
Trump preferuje by mohla dat ame-
rickej ekonomike vyrazny stimul na
rast. Ak by USA prekvapilo
a hospodarsky rast by sa zrychlil
este viac, tak by to malo pozitivny

dopad aj na dalsie krajiny. Zvysila
by sa spotreba, teda aj dopyt po
zahrani¢nych statkoch, vyroba atd.
Pri Cine Svetova banka predikovala
spomalenie rastu z 6,7 % na 6,2 %
v tomto roku a to by malo byt sp6-
sobené z dovodu transformacie
¢inskej ekonomiky zameranej viac
na sluzby. Vyrazny rast by mali za-
znamenat krajiny na juhovychode
Azie vratane Thajska a Indonézie.
Jeden z najvyssich hospoddrskych
rastov zaznamena India, ktorej rast
sa zvysSi z 7 % na 7,6 % vdaka refor-
mam, ktoré podporia produktivitu.
(ec)
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Rast ceny ropy

Ceny ropy posledny tyzden rastli
a to najma vdaka postojom Saud-
skej Ardbie. T4 informovala svojich
azijskych zakaznikov o zniZenych
februarovych  dodavkach ropy.
Saudska Arabia je kli¢ovym Statom
v ropnom karteli OPEC a je najvac-
Sim svetovym vyvozcom ropy na
svete. Tato informacia o zniZenych
dodavkach bola dostacujica na to,

boli opat motivovani tazit viac
a zvySovat svoje prijmy do $tatneho
rozpocCtu, ¢o znovu spdsobi zvyse-
nie ponuky a pokles ceny. V tomto
obdobi  wvysli  aj informacie
o vysokych zdsobach ropy v USA, ¢o
znamena tlak na pokles ceny ropy,
no napriek tomu cena ropy stupla
lebo tlaky zo spominanej dohody
0 znizeni tazby v OPEC a Rusku boli

ROCNIK 2017 | CISLO 2

silnejsSie. Zasoby ropy v USA boli
odhadované na udrovni 1,2 miliéna
barelov a skutocné zdsoby dosaho-
vali az 4,1 miliéna barelov, informo-
val americky Urad pre energetické
informacie EIA. Cena ropy Brent
dosiahla hodnotu 55 USD za barel
a WTI 52 USD za barel. (ec)

aby sa cena ropy na trhu
zvysila. Cena ropy na trhu
je len otdzkou ponuky
a dopytu. Situacia je taka,
Ze ponuka prevysuje nad
dopytom a to cenu ropy
drzi na relativne nizkej
Urovni oproti minulosti.
Situaciu by dokdazala vy-
riesit len dohoda
o obmedzeni tazby vset-
kych Statov vyvazajucich

ropu, avsak to nie je také 1
jednoduché. Ak by kraji-
ny vyvazajuce ropu videli

45
9
o
53
-402

-35

- 30

-25

T T
3 4 5 6 7 9 10 1 12
2016 2017
== \WT| == Brent

Ssad Macrobond

narast jej ceny, tak by

Ceny potravin v roku 2016

Organizacia pre polnohospodarstvo
a vyZivu meria mesacné zmeny cien
potravinovych komodit. Index cien
dosiahol za rok 2016 pokles o0 1,5%
v porovnani s minulym rokom. Naj-
viac rastli ceny cukru a rastlinnych
olejov. Ceny pod priemerom
z minulého roka mali obilie, maso
a mlie¢ne vyrobky. Co sa tyka obi-
lia, jeho nizka cena bola sp6sobena
nadmernou produkciou v Australii,
Kanade a Rusku. Priemernd cena sa
znizila medziro¢ne o 9,6%. Co sa
tyka masa, vyraznejsie poklesli ceny
hovadzieho a baranieho masa, ale
aj ostatnych druhov, ¢o spd6sobilo
medziro¢ny cenovy pokles o 7%.
U mlie¢nych vyrobkov nebol zazna-
menany taky prepad cien, iba 4%
cenovy  pokles, nakolko su
v mlieCnej produkcii zavedené urci-
té obmedzenia, ¢im sa kontroluje
jej cena. Ceny rastlinnych olejov
ako bolo spomenuté rastli, a to me-
dzirocne o 11,4% c¢o je spbsobené

ich nizkymi zasobami a zdihavymi
dodavkami do jednotlivych krajin.
Cena cukru do velkej miery zavisi
od situdcie v Brazilii, ktorad je naj-
vacsSim exportérom cukru. Brazilsky
real klesol v roku 2016 voci doldru
0 18%. Oslabujucou menou sa zvy-
hodnil export, teda Brazilia expor-

tovala viac, dokonca aj jej produk-
cia cukru vzrastla o takmer 20%,
a preto je zaujimavé Ze cena cukru
vzrastla o 34%. Méze to byt spdso-
bené tym, Ze priekupnici
o obchodnici sice kuapili cukor za
vyhodnu cena avsak preddvali ju za
drahsie. (sd)

FAO cenovy index
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x
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Index nakupnych manazérov

Index nakupnych manazérov (PMI)
vo Velkej Britanii v decembri 2016
dosiahol najvyssiu hodnotu za rok
2015 aj 2016. Vzrastol az na uroven
51,6 bodu, ¢o je medzimesacny
narast o 2,5 bodu a medziroény rast
o 4,7 bodu. Pocas roku 2016 bola
kedy doslo k zhorseniu situdcie vo
vyrobnom sektore. Pocas piatich
mesiacov v roku 2016 doslo k zlep-
Seniu o 3,4 bodu. Minuloroc¢né julo-
vé nizke hodnoty boli sposobené
brexitom. Vyrobny sektor vo Velkej
Britanii sa postupne ,o0zivuje”, ¢o
znacia Cisla nad 50 %. To znamena
zlepsenie situacie aj v celkovej eko-
nomike. 48,2 bodu pritom predsta-

evve

slednych troch rokov (2014-2016).

PMI svojou najvy$Sou hodnotou
v decembri 2016 ale nedosahuje
trojro€né maxima, tie boli v juli
2014 (57,7 bodu). KedZe vo Velkej

ROCNIK 2017 | CISLO 2

Britdnii prebehlo zatial len referen-
dum o vystupe z EU, v pripade vy-
stipenia sa mdze PMI opit vyrazne
znizit. (mm)

Index nakupnych manazérov vo vyrobnom sektore
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5
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x
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==EU == Velka Britania
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Kapital sa bude presuvat z Eurépy do USA

Na zdklade odliSnych urokovych
sadzieb v USA a v Eurdpe
a odliSnych monetarnych a fiskal-
nych politik bude prebiehat presun
kapitalu medzi krajinami. Kym USA
zvolilo cestu zvySovania urokovych
sadzieb, restriktivnu monetarnu
politiku a expanzivnu fiskalnu politi-
ku, tak v Eurdpe je situacia opacna
a stale pokratujeme v zapornych
urokovych sadzbdach, uvolnenou
expanzivnou monetarnou politikou
a restriktivnou fiskalnou politikou.
FED v USA v decembri zdvihol uro-
kové sadzby do fluktuaéného pas-
ma 0,5 % - 0,75 %, ¢o sa dotkne
ziskovosti firiem, bdank, majitelov
nehnutelnosti, ale aj sporitelov.
Toto bolo druhé zvySenie uroko-
vych sadzieb od roku 2007. Vyssie
urokové sadzby v USA oproti eu-
ropskym spbsobia rast vynosov
cennych papierov v USA, ¢o prildka
eurodpskych investorov a sporitelov,
ktori budu svoj kapitél chciet efek-
tivnejSie zurocit v USA. Americky
FED by mal pravdepodobne dvihat
urokové sadzby aj v tomto roku, ¢o
este viac posilni dolar a aj to je fakt,
ktory prildka investorov. Urokové
sadzby FEDu su z historického hla-

diska aj tak na velmi nizkej Urovni.
Zmena sadzby predstavuje paku,
ktord  centrdlne  banky mo-
Zu vytiahnut, aby ekonomiku dosta-
li do pohybu. Ak chce podnietit
banky, aby viac poziciavali, sadzbu
musi zniZit, a tym podpori rast eko-
nomiky. Premietne sa to napriklad
do hypoték a poziciek na auta, kto-
ré sa stanu cenovo dostupnejsie
pre spotrebitelov. Ak chce spomalit
ekonomiku, drokové sadzby zvysi.
Uvolnenda monetarna politika ECB

a zaporné urokové sadzby ECB udr-
Zia vynosy cennych papierov hlboko
pod vynosmi v USA. Pre porovnanie
na grafe vidime rastice vynosy 10
rocnych vladnych dlhopisov
v Nemecku a USA. Vynosy 10 roc-
nych dlhopisov v USA su vyssie a aj
ked oba vynosy rastu, ich rozdiel sa
nebude v najblizSom roku zmenso-
vat. (ec)

Interest rate on 10-year government bonds (as %)

6 = nited States r 6
5 Germany 5
4 A -4
3 - 4 - 3
2 - [\ - 2
1 - | 4
7
N\»\ P
0 A 0
Sources: Datastream, Natixis forecasts
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Vyvoj cenovej hladiny v Cine
Ak rozoberame cenovl hladinu ne na Urovni 2,1%. ZvySenie vstup- visiet aj od americkej politiky, teda
v jednotlivych krajinach, sustredi- nych ndkladov ma za ciel navysit ¢i sa dohodnd na obchodnych
me sa na dve zlozky z ang. CPl rozsah periazného obehu a posilnit zmluvach. (sd)
(zmeny cien z hladiska spotrebite- cinsky juan. Cenovy vyvoj bude za-
[ov) a PPl (zmeny cien z hladiska Inflacia v Gine (100= minuly rok)
vyrobcov). Jedna druhu ovplyviiu- [ ~ , ~ - 106
je a je od nej zdvisla. Podla toho - 105
ako sa vyvija PPl vieme odhadnut
ako sa bude vyvijat CPI. Lebo ak
je nieco drahsie pre vyrobcov, tak
sa to premietne aj do konecnych

- 104
- 103
- 102
- 101

cien Co pocitia aj spotrebitelia. '1°°§
V Cine sa za posledné mesiace -9
vyrazne navysila cenovd hladina - 98
z pohladu vyrobcov a to aZz na - o7
aktualnych 5,5%. Treba pozname- -9
nat Ze od polovice roka 2012 bola %
pod hranicou 0. Predpoklada sa, ' .' . ; ; - 94
7e to povedie aj k vy$3ej spotrebi- 520129 1 520139 1 520149 1 520159 1 520169
tel'skej drovni, ktora je momental- Sources
Fge [ Y 4
Ako sa vyvijal realitny trh v USA
Trh s nehnutelnostami pini integ- ko je ekonomicka situdcia v USA pomerne stabilna. (sd)
ralnu rolu v ekonomike USA. Zna- Realitng trh USA
mena to, Ze jeho vyvoj ovplyviuje 435
viaceré sektory ako je stavebnictvo, 130
spotreba obyvatelstva, miera spo- 425
renia, Uvery a hypotéky. Ak sa dari 120
realitnému  trhu, svedCi to .
o posilfiujucej ekonomike. Pozrime 1105
sa na jednotlivé indikatory, ktoré L1058
nam o vyvoji trhu povedia viac. Co | 100
sa tyka novych povoleni na vystav- L 0,05
bu bytovych jednotiek, ich ro¢na L 0.90
hodnota sa vy3plhala na 13 mil. ¢o L o.85
je v3ak priblizne o 9% menej ako 1 3 5 7 9 1 1 3 5 7 9 11

v minulom roku. Priblizne rovnaké 2015 206

udaje zodpovedaju aj vyvoju zaca-
’ s . v Source:

tych vystavieb. Naopak pocet do- Macrobond
kon&enych vystavieb sa medziro¢ne Predaje nehnutefnost

== ZacCata vystavba == Povolenia na vystavbu

navysila o takmer 9% na viac ako 12 [+
mil. Takéto velké ndrasty sa do bu- 410
dicna neocakavaju, tolko pocet ' 405
povoleni a zacatych vystavieb klesa. - 400
Neda sa vsak povedat o stagndcii | 3053
realitného trhu nakolko pocet , _390%
transakcii (predaj, kupa) vzrastol s
0 3,4% na viac ako 6,2 miliéonov ku-

sov v hodnote takmer 410 mld. %
USD. Mierne navysenie Urokovych r37e
sadzieb moze ovplyvnit obyvatelov ; . ; - 370
k rozhodnutiu vziat si Gver avsak k Yoo Yo Yo

vyrazny pokles sa neo¢akava nakol- Source:
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Zvysovanie sadzieb

Uz tri banky na Slovensku zvysili
Urokové sadzby pri dlhsich fixaciach
Uverov. Prva banka, ktora zvysila
Urokové sadzby bola UniCredit
bank a v decembri zvysila Grokové
sadzby pri 3, 5, 7 a 10 ro¢nych fixa-
cidch 0 0,2 % a7 0,4 %. Daldou ban-
kou, ktora zvysila urokové sadzby
pri 5 roc¢nej fixacii bola Slovenska
sporitelfia, ktora zvySila sadzby
o 0,1 % a Sberbank zvysila sadzby
pri 5 ro¢nej fixacii 0 0,2 %. Momen-
tdlne wvyska Urokovych sadzieb
v UniCredit bank pri 5 ro¢nej fixacii
je 1,39 %, Slovenska sporiteltia 1,59
% alebo 2,29 % podla toho, ¢i ma
klient narok na zvyhodnenu uroko-
vU sadzbu a Sberbank stanovila no-
vl Urokovu sadzbu na drovni 1,79
%. Tieto banky sa rozhodli zvysit
Urokové sadzby pri dlhodobejsich
fixaciach z dovodu, Ze predpoklada-
ju, ze v buducnosti by mala ECB
dvihat jej urokové sadzby. Pocas
tohto roka by urokové sadzby ECB

mali ostat nezmenené nakolko sta-
le prebieha program kvantitativne-
ho uvolfiovania a expanzivha mo-
netdrna politika a to znamen3, Ze
ak aj dalsie banky budu upravovat
Urokové sadzby, tak ich mozu mier-
ne zvysit, ale nepredpokladame, Ze
nejakd komercna banka eSte viac

ROCNIK 2017 | CISLO 2

znizi Urokové sadzby. Tieto tri ban-
ky maju velky trhovy podiel a tym
padom sa zmena tyka velkého poc-
tu dlZnikov. K zvySovaniu urokov
prispelo aj zdrazovanie dlhsich
zdrojov financovania bank, napri-
klad dlhopisov. (ec)

Podiel jednotlivych bank na celkovej vyske poskytnutych hypotekdrnych (verov
v novembri

Prima benie  UniCredit Bank

Sherbark
4.30%

\

182%

4.66% Tatra banke

2241%

32,54%

V novembri banky schvalili 202 331 Ziadosti o hypotéky za viac ako 21,6
miliard €.
FOTO: Narodna banka Slovenska

Stdt si pozical za zaporny trok

Ministerstvo financii SR ako emi-
tent uskutocnilo prostrednictvom
ARDAL (Agentura pre riadenie dlhu
a likvidity) aukciu s predajom stat-
nych  pokladni¢nych  poukazok
(dalej len SPP). Peniaze ziskané
z emisie SPP pouZiva $tat na prekle-
nutie docasného nesuladu medzi
prijmami a vydavkami $tatneho
rozpoCtu. Mozeme ich charakteri-
zovat ako cenné papiere splatné do
jedného roka. KedZe emitentom je
stat, tak sa s nimi spaja takmer nu-
lové riziko, ¢o znamena nizky vynos
pre investorov, ba dokonca
v dneSnych podmienkach vynos
moze byt zdporny. Vynos sa stano-
vuje ako rozdiel medzi menovitou
hodnotou pokladni¢nej poukazky a
jej emisnym kurzom. S SPP sa dalej
obchoduje na penaznom trhu
a sadzba SPP je povaZovand za ben-
chmark, ¢o znamen3, Ze je jednym
zo zakladov pre uréenie uUrokovych
sadzieb inych nastrojov na penazi-

nom trhu. Investori kupuju Spp
z dbvodu, Ze chcu diverzifikovat
svoje portfélio, ¢im znizia riziko ale-
bo su viazani vloZit peniaze do aktiv
v podobe cennych papierov.
28.11.2016 stat emitoval Spp
v hodnote 1,5 mld. €, ale nechal si
ich vo vlasthom portfdliu.
V decembri sa konala jedna aukcia,
v ktorej dopyt po Spp dosiahol hod-
notu 975 miliénov € a z toho bol
akceptovany, teda uspokojeny do-
pyt v hodnote 400 miliénov €. Uro-
kova sadzba pri tejto aukcii bola
zaporna a to -0,22 %. V janudrovej
aukcii bol dopyt po $pp v hodnote
900 mil. € a z toho akceptovany
dopyt v hodnote 500 mil. €. Uroko-
va sadzba pri janudrovej aukcii bola
este nizsia a to -0,24 %. Kupa Spp so
zapornou Urokovou sadzbou v praxi
znamend, Ze investori akceptuju
nielen to, Ze za cenny papier nic
nedostanu, ale este si za to aj zap-
latia. SU teda ochotni platit za to, Ze

pozi€aju peniaze S$tatu. Investori
kupuju cenné papiere s negativnym
vynosom, pretoZe potrebuju penia-
ze niekam bezpecne uloZit, a ak
najdu vysoko likvidné aktiva aj so
zapornou urokovou sadzbou, ktora
je niz8ia ako zapornd sadzba ECB,
tak je vyhodné kupit také cenné
papiere. Spp SR sU spojené
s takmer nulovym rizikom a preto
su atraktivne pre investorov. ECB
nastavila zapornu depozitnd Uroko-
vU sadzbu, aby prinutila banky ne-
ukladat si peniaze az v takej miere v
ECB, ale radsej aby ich pozicali fir-
mam a domdcnostiam. Tie by viac
investovali a minali, a to by pomoh-
lo podporit ekonomicky rast. (ec)

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

Slovensko sa dostalo z deflacie

Prvykrat od roku 2014 sa medziroc-
na zmena cien v spotrebitelskom
kosi navysila o kladné Cdislo. Kon-
krétne v decembri 2016 sa zvysila
o0 0,2%. Narodna banka Slovenska
vyjadrila nazor, Ze sa tento

a resStauraciach zhodne o 1,9%,
zdravie 1,6%, rekreacia a kultura,
rozlicné tovary a sluzby zhodne
0 1,4%. Naopak klesli ceny potravin
a nealkoholickych napojov o 1,3%

ROCNIK 2017 | CISLO 2

a tiez ceny za byvanie, vodu, elek-
trinu a plyn o0 1,2%. (sd)

Vyvoj inflacie na Slovensku

rok bude cenova hladina
pohybovat  nad  nulou
a trend rastu bude pokraco-
vat. Deflacia, ktord na Slo-
vensku pretrvdvala 3 roky je
totiz negativny ekonomicky
jav. KedZe sa oc¢akavaju niz-
Sie ceny, obyvatelia Setria
a investori cakaju
s investovanim. Tento stav
nasledne brzdi ekonomicky
rozvoj. Co sa tyka jednotli-
vych odvetvi, medziro¢ne

vzrastli ceny najviac !
v doprave o 2%, vo vzdela-
vani, hoteloch

Stavebna a priemyselna produkcia

Slovenska stavebna produkcia do-
siahla v novembri 2016 medziro¢ny
pokles o 11,1% na uroven 490,8
mil. eur, z ¢oho sa na Slovensku
prestavalo 468 mil. eur
a v zahranic¢i 22,7 mil. eur. Pokles
stavebnej produkcie sa prejavil na
budovach (-12,2%) a aj na inZinier-
skych stavbach (-9,1%). Medziro¢ny

depodobne pokracovat aj
v decembri a prvych dvoch mesia-
coch roku 2017, a od marca by sme
uz mali vidiet rasticu stavebnu pro-
dukciu. Priemyselnd produkcia aj
v novembri pokracovala v raste,
a to konkrétne o 2,4% medzirocne.
Tempo rastu za 11 mesiacov roku
2016 dosahovalo v priemere 3,7%,

2016

Saaad Macrobond

¢o znamena, ze novembrové data
za priemerom zaostavali. Nizsi me-
dziro€ny rast sposobil najma pokles
tempa rastu vo vyrobe dopravnych
prostriedkov, ktoré v novembri vy-
kazali 0,4%-nya rast, zatial ¢o prie-
mer za rok 2016 bol 7,6%. (rb)

prepad sa oproti novembru
znizil z 22,1% o polovicu.
Dévodom znizenia prepadu
bola skutoénost, ze
v novembri 2015 nebola sta-
vebnd produkcia podporena
eurofondmi  natolko ako
v oktdbri, ¢o spdsobilo nizsi
medzirocny prepad. Prepad
v roku 2016 teda ale aj na-
dalej pokracoval, ¢o bolo
opat spdsobené vysokou
porovndvacou bdzou z roku

2015, ked' boli investicie kvo-
li  eurofondom nadmieru
vysoké. Medzirocny prepad
bude z tohto dovodu prav-

2013 2014

2015

== Priemyselna produkcia == Stavebna produkcia

source: || T i) [1]
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Index spekulativnych tlakov (EMP)

Cielom indexu je zachytit nerovno-
vahu na devizovom trhu krajiny.
Konkrétne znazorfiuje vyvoj nad-
merného dopytu po mene (alebo
ponuky) v podobe zmeny devizové-
ho kurzu, ktory by bol pravdepo-
dobne na trhu bez predchdadzaju-
cich intervencii. Zakladnymi velici-
nami pre jeho vypocet su devizové
rezervy krajiny (v USD) a menovy
kurz (domaca mena voci USD). Sa-
motny vyvoj menového kurzu totiz
nevypovedda o tlakoch na menu,
kedZe tie sa snazi redukovat cen-
trdlna banka krajiny. Napriklad
v pripade odlivu kapitalu
z rozvojovej krajiny vznikaju tlaky
na predaj domacej meny, ¢o cen-
trdlna banka tlmi odpredajom svo-

jich devizovych rezerv.

EMP_&ER AR
" ER R

kde ER = USDRUB; R = devizové
rezervy v USD

Na vypocet ukazovatela ale existuje
vela metodik (a v niektorych pripa-
doch si dokonca mézu odporovat
vo vyvoji ukazovatela krajiny) kvoli

priliSnej jednoduchosti. Napriklad
podla Eichengreena v ramci vypoc-
tu ukazovatela sa niekedy pouZiva
rozdiel medzi sadzbou centralnej
banky domidcej ekonomiky
a Federalneho rezervného systému
USA (tzv. urokovy diferencial), ked-
Ze centralna banka mozZe reagovat
na oslabovanie meny zdvihnutim
kratkodobych urokovych sadzieb,
¢im mierne tieto tlaky pozastavi
(pokial' Fed udrzi sadzby na pred-
chadzajucej Urovni). Taktiez sa devi-
zové rezervy upravuju o menovu
bazu (pomer devizovych rezerv
a menovej bazy krajiny zredlnuje
hodnotu rezerv) a nasledne sa od
tohto pomeru odpocita rovnaky
ukazovatel pre USA. KedZe je tazko
stanovit vahy jednotlivym ukazova-
tefom, tak pre zniZenie nadmer-
nych vykyvov sa jednotlivé ukazo-
vatele  odistujd o  volatilitu
(Standardnu odchylku).

EMP (zlozZitejsi) =
g, ER oy

kde RM = podiel devizovych rezerv
na menovej baze; i = Urokova sadz-
ba; r = Rusko; u = USA; = stan-
dardna odchylka

Ak ukazovatel rastie, tak sa zvysuju
utoky na menu vo forme jej vypre-
daja a oslabovania, zatial ¢o jeho
prepad suvisi so zvySenym zauj-
mom o menu. Najsilnejsie Utoky na
menu boli po tychto prepoctoch
v Rusku koncom a v priebehu roka
2014 (graf) a v roku 2009.
V kone¢nom dosledku je ukazovatel
uzZitocny pri merani celkového do-
pytu a ponuky meny na devizovych
trhoch. Jeho problémom je ale sku-
tocnost, Ze nema jednotni metodi-
ku a r6zne varidcie sa €astokrat mo-
Zu prekryvat. (mn)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Gestamp je Spanielska spolocnost, ktora sa zaobera navrhovanim, vyvojom a vyrobou kovovych kompo-
nentov pre automobilky. Firma md 95 zdvodov v 20 Statoch, kde zamestndava viac ako 30 000 zamestnan-
cov. Novy zavod sa bude stavat aj v Nitre, kde chce firma preinvestovat 133 mil. €. Stat poskytne investo-
rovi dotaciu vo vyske 9 mil.€ S vystavbou sa zaéne v roku 2018 a o tri roky na to by mal zamestnavat pri-
blizne 230 ludi.

—>  Internetovu spolo¢nost Yahoo Holding prevezme firma Verizon Communications, ktora je americkou te-
lekomunikaénou spolo¢nostou. Spominana akvizicia bude stat Verizon 4,83 miliardy dolarov. Akvizicia
musela byt najprv schvalena v Eurdpskej Unii, kvoli moznej hrozbe o naruseni hospodarskej sutaze. Zluce-
nie prebehne kvoli zlej situacii v spolo¢nosti Yahoo. Podiely ako Yahoo Japan a podiel na firme Alibaba
Group firme Yahoo ostanu.

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.

Matus Jancura Jozef Prozbik
Hlavny analytik, Bencont INVESTMENTS Analytik, Bencont INVESTMENTS
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