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PAUL A. SAMUELSON

V tohtorocCnych vydaniach pravidelného reportu sme sa rozhodli zaviest

prehlad najvyznamnejsich osobnosti z prostredia ekonomickej vedy. Pred-

metné vydanie sme sa rozhodli venovat jednému z najddleZitejSich ekono-

mov, ktori formovali vyvoj vseobecného ekonomického myslenia. Paul An-

thony Samuelson sa preslavil vydanim najznadmejsej ekonomickej ucebnice

Ekonomia, pricom pésobil v rozlicnych oblastiach ekonomickej tedrie. Bliz-

Sie sme sa pritom v prdci pozreli na jeho prinosy a niektoré metdody sme sa

pokusili aplikovat do stcasnosti.

Paul Anthony Samuelson sa naro-
dil v americkom S3tite Indiana
v roku 1915, pricom jeho Zidovska
rodina povodne emigrovala
z Polska. V roku 1923 sa prestaho-
val do Chicaga, kde v 16-tich rokoch
nastupil na vysokoskolské Studium
na Chicagskej univerzite. Neskor na
Harvarde ho ucili zname ekonomic-
ké osobnosti, medzi ktorych patrili
Joseph Schumpeter, Wassily Leonti-
ef, Gottfried Haberler a dalsi.
V roku 1940 nastupil na poziciu od-
borného asistenta na prestiznu
MIT, kde poOsobil az do svojej smrti
v roku 2009. Postupne sa vypraco-
val az na veduceho katedry v roku
1947. Aj vdaka jeho vplyvu na ka-
tedre sem neskor nastupili dalsi

zndmi ekondmovia a neskor laurea-
ti Nobelovej ceny za ekonédmiu ako
R. Solow, F. Modigliani, R. Merton,
J. Stiglitz alebo P. Krugman. Za svo-
ju dizertacnu pracu prezentovanu
na pode Harvardu v roku 1941
s nazvom Zaklady analytickej eko-
ndémie vyhral cenu Davida A. Wellsa
a neskor na jej zaklade napisal kni-
hu s nazvom Zaklady ekonomickej
analyzy vydand v roku 1947.
V rovnakom roku ako prvy ekonédm
ziskal Medailu Johna Batesa Clarka
(pre zaujimavost ju o 4 roky neskor
ziskal Milton Friedman). Neskor bol
prezidentom Ekonometrickej spo-
lo¢nosti (1951), Americkej ekono-
mickej asociacie (1961)
a Medzindrodnej ekonomickej aso-
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V tomto cisle:

V roku 2016 sa v EU predalo 14,6
miliona osobnych automobilov, trh
ovlddol Volkswagen

Minuly rok isli ,,na dracku” akcie
Facebooku, Amazonu a spolocnosti
Apple

World gold council o¢akdva v tom-
to roku rast ceny zlata

Ndstup Trumpu sa niesol v zruseni
pldnovanej dohody TPP a vykyvom
na trhoch

Nezamestnanost na Slovensku po-
klesla len mierne, pretrvdva prob-
lém nezamestnatelnych

Od zaciatku roku platia nové zmeny
pre podnikatelov a zamestnancov

ciacie (1965 — 1968). Posobil ako
konzultant vo viacerych vladnych aj
sukromnych institdciach a bol tak-
tieZ poradcom prezidentov Johna F.
Kennedyho a Lyndona B. Johnsona.
Jeho synovec Lawrence Summers
bol pre zaujimavost kltcovy ekono-
micky poradca prezidenta Baracka
Obamu. Jeho kniha Ekondmia
z roku 1948 povazovana za Bibliu
ekonomicke] tedrie sa stala najpre-
davanejSou ekonomickou ucebni-
cou na svete (vSetky edicie viac ako
4  milibny predanych  kusov
v preklade do 40-tich jazykov)
a druhou v poradi, ktord vysvetlo-
vala principy Keynesovstva (v roku
1947 publikoval kanadsky ekoném
Lorie Tarshis Zaklady ekondmie,




BENCONT WEEKLY REPORT

ktora ale podlahla protikomunistic-
kej kritike). Tato kniha predstavova-
la znacény faktor pri formovani eko-
nomického myslenia na celom sve-
te. Od roku 1985 po 12. edicii ju
tvoril  spolo¢ne s  Williamom
Nordhausom, pricom posledna 19.
verzia bola publikovanda v roku
2009 (Upravy sa prisposobuju aktu-
alnym ekonomickym tematikam).
Okrem zovSeobecnenia ekonomic-
kej tedrie sa Castokrat opieral
0 vyuZivanie matematiky na odvo-
dzovanie jednotlivych teoretickych
myslienok (zjednoduSovalo to po-
chopenie urcitych vztahov). V roku
1970 sa stal nositelom Nobelovej
ceny za ekondmiu (zaroven prvy
oceneny Ameri¢an) za jeho prinos
k teoretickej a metodologickej
urovni ekonomickej tedrie. Viac
teda ako konkrétne modely sa za-
slazil za napredovanie celkového
myslienkového posunu ekondémie
naprie¢ celym svetom (bol to jeden
z mala renomovanych
,yuniverzalnych ekonédmov” — blizsie
sa Specializoval az v 50-tke). Hovo-

Prinosy

Neoklasicka syntéza

Modifikdcia Phillipsovej krivky

Teoria efektivnych trhov

a ocenovanie opcii

Multiplikator-akcelerdator

Stolper - Samuelsonova teoréma

rilo sa o nom v kone¢nom désledku
ako o otcovi modernej ekondémie.
O jeho univerzalnosti nasvedcuju
jeho konkrétne prinosy pre ekono-
micku vedu z réznych oblasti — roz-
pracovanie tedrie preferencii, eko-
nomickd dynamika, tedria kapitalu,
makroekonomicka rovnovaha, ted-
ria medzinarodného obchodu, mo-
del spotrebného uveru, rozpraco-
vanie modelu multiplikatora-
akceleratora, rozvijanie neoklasic-
kej syntézy, modifikacia Phillipsove;j
krivky atd"

Kvoéli obsiahlosti prinosov a to pri-
marne na teoretickej rovine sme
uviedli len vyber tych najzaujima-
vejSich a aplikovatelnych v realite.
Samuelson stal za tvorbou terminu
neoklasicka syntéza a jej populari-
zaciu (tedriu ale rozvinul najma
John Hicks). Slovné spojenie bolo
prvy krat pouzité v jeho ucebnici
Ekondmia z roku 1955. Neoklasicka
syntéza v podstate zdruzovala mys-
lienky klasickej ekondémie
v dlhodobom horizonte (volné trhy
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dokazu efektivne riadit vyvoj eko-
nomiky) a keynesovstva
v kratkodobom horizonte
(kratkodobé Soky je potrebné redu-

kovat vldadnymi intervenciami).
Tymto pristupom boli polozené
zaklady neokeynesovstva, ktoré

trvalo od 50. rokov do pociatku pr-
vych ropnych Sokov, ked sa do po-
predia vo formovani ekonomického
myslenia presunuli monetaristi na
Cele s Friedmanom. Spolocne
s Robertom Solowom vyuzili pracu
ekondma Wiliama Phillipsa , ktory
determinoval inverzny vztah medzi
nezamestnanostou a mzdovou
uroviou v jeho slavnej Phillipsovej
krivke. V tzv. modifikovanej Phillip-
sovej krivke nahradili vo svojej
praci z roku 1960 (v roku 1961 ju uZ
prezentoval v zndme] ucebnici)
mzdovu uroven inflaciou
a zndzornili klesajucu mieru neza-
mestnanosti popri rastucej inflacii.
ZniZujuca sa nezamestnanost je
totiz spdjand s ekonomickym ras-
tom a teda so zvySovanim agre-
gatneho dopytu. V kratkom obdobi

Opis

Pomenovanie tohto smeru a pilier neokeynesovstva

Vyjadrenie vztahu medzi nezamestnanostou a infldciou

Popularizdcia tedrie efektivnych trhov a ocetiovania opcii od

prdce Louis Bachelier — neskér ju pouZili Merton, Black

a Scholes pri tvorbe modelu oceriovania opcii (neskor nosite-

lia Nobelovej ceny)
Prepojenie myslienky vplyvu multiplikdtora a akcelerdtora

(zvysenie vladnych vydavkov multiplikuje ndrast ekonomiky

a o viac ako bolo prvotné zvysenie a rast ekonomiky, ktory

podporuje investicnu ¢innost)
Opisuje vztah medzi relativnymi cenami produkcie a cenami

vstupov (mzdy, kapitdlové odmeny)

Urcovanie preferencii spotrebitelov na zdklade ich pozorova-

Tedria prejavenych preferencii

Lindahl-Bowen-Samuelson

Teoria kapitdlu

telného sprdvania sa
Podmienka Lindahl-Bowen-Samuelson urcuje efektivne

mnoZstvo verejnych statkov (bod, ked'substitticiou sukrom-

ného za verejny zniZuje celkovy blahobyt spoloc¢nosti)
V Cambridgeskej polemike (spor dvoch Cambridgeskych uni-

verzit) definoval odlisny spésob na meranie kapitdlu
Vysvetluje rozdielnost cenovych hladin medzi statmi

Balassa-Samuelson effect

a postupné konvergovanie cez ndrast produktivity
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Phillipsova krivka pre USA
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nie je mozné zvysit produkciu na
uspokojenie dopytu a teda subjekty
na trhu zvysSuju svoje inflatné oca-
kdvania (nastavuju vyssSie ceny do
svojej produkcie), c¢o spolocne
s nedostatkom sil na trhu prace
(vysSia vyjedndvacia sila zamest-
nancov) tlaci na rast miezd, ¢o vset-
ko sa prejavi do vyssej cenovej hla-
diny. Problémom tejto tedrie bol
jednak len jej kratkodoby charakter
(v dlhom obdobi su readlne mzdy
pruzné, zamestnanci by mali byt
racionalni pri sledovani svojej real-
nej mzdy a teda tlacit na rast nomi-
nalnych miezd ak rastu inflacné
ocakavania, ¢im sa zvySuju naklady
zamestnavatelov a opat rastie ne-
zamestnanost — krivka je vertikal-
na) a skutoénost, Ze inflaciu merali
v Case stabilného vyvoja cien (1934-
1958) a velmi nepresnym spdso-
bom (po empirickom vyhodnoteni
sa zistilo, Ze ani ich Phillipsova kriv-
ka presne nevystihovala skuto¢nost
— ,ruéne ju len nakreslili“). Casto-
krat sa taktieZ argumentovalo, Ze
vldda sa modze vidy rozhodnut me-
dzi inflaciou alebo nezamestnanos-
tou pri svojich rozhodnutiach
(napriek tomu, Ze samotni autori
varovali pred moZnou neudrzatel-
nostou tohto vztahu). To vlada vyu-
Zila vo svoj prospech pri presadzo-

vani uvolnenej fiskdlnej a menovej
politiky cielenim nizkej nezamest-
nanosti v 60. rokoch. Nezamestna-
nost sa sice znizovala z takmer 7%
na 3,5%, ale inflacia vzrastla az na
5% koncom sledovaného desatro-
¢ia a v nasledujicom desatrodi aj
prostrednictvom ropnych Sokov sa
vySplhala aZ na dvojciferné Cdisla.
Tento vyvoj sme znazornili na skon-
Struovanej Phillipsovej krivke pre
USA od roku 1950 do sucasnosti
(desatro¢ia sme farebne oddelili
pre zjednodusenie). Odhliadnuc od
ekonomickych kriz je urcity inverz-
ny vztah medzi tymito veli¢inami
ocividny no ani zdaleka nie mar-
kantny. Otazkou potom zostava ¢i
by sa makroekonomicky vyvoj
v USA v 60-70. rokoch odohral rov-
nako, ak by sa viac dbalo na inter-
pretdciu tejto kontroverznej krivky.

Balassa-Samuelson effect vysvet-
[uje rozdielnosti v cenovej urovni
naprie¢ krajinami (do istej miery
odoévodnuje pre¢o ma lokalny ka-
dernik vy33i plat v Stokholme ako
v Bratislave). Mala by totiZ
z dlhodobého hladiska medzi kraji-
nami platit parita kapnej sily
(rovnaky tovar v dvoch krajinach by
mal po menovej konverzii stat rov-
nako). Realny menovy kurz vypodi-

saad Macrobond

tany ako pomer cenovych hladin
krajin a upraveny o nomindlny me-
novy kurz by sa potom mal rovnat
1. V skutocnosti to tak samozrejme
nie je. Napriek pouZivaniu rovnakej
meny naprie¢ eurozénou su cenové
rozdiely (tym padom aj mzdové
rozdiely) markantné. Cenova hladi-
na Slovenska oproti priemeru euro-
zény je nizSie polozena o zhruba
tretinu, aj ked' je evidentna postup-
na konvergencia menej rozvinutych
krajin k tym najrozvinutejSim
(uviedli sme graficky realny efektiv-
nych menovy kurz Nemecka, Slo-
venska a CR, kde rast indexu pred-
stavuje bud' zhodnotenie meny ale-
bo narast cien v domdacej ekonomi-
ke oproti obchodnym partnerom —
znizenie  konkurencieschopnosti).
Tento efekt konvergencie
a rozdielnosti cenovej Urovne podla
Samuelsona vychadza z rozdelenia
tovarov a sluZieb v krajine na ob-
chodovatelné a neobchodovatelné
statky. V jednoduchosti su obcho-
dovatelné statky tie, ktoré je moz-
no obchodovat medzinarodne
(hlavne teda fyzické tovary), zatial
¢o neobchodovatelné statky zastre-
$uju statky, ktoré sa daju poskytnut
len v domdcej ekonomike
(nedokazu sa ,fyzicky preniest”,
napr. vacésina sluzieb). Tym, Ze sa
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Realny efektivny vymenny kurz
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obchodovatelné statky daju jedno-
ducho medzindrodne transporto-
vat, musi ich cenova uroven byt
velmi podobna naprie¢ krajinami
(napriklad auta v Nemecku a v SR).
To, Ze vacsina sluzieb je ale
v Nemecku drahsia (a teda aj ka-
dernik v Berline zaraba viac ako ten
v Bratislave) musi potom vyplyvat
zo skutocnosti, Ze auta v Nemecku
sa produkuju s vy$Sou produktivi-
tou, resp. pridanou hodnotou. Za-
mestnanci tychto fabrik si mozu
dovolit vyssie mzdy, no aby nedoslo
k migracii kadernikov k pasovej pro-
dukcii sa mzdova droven musi vy-
rovnat naprie¢ celu ekonomikou
(odhliadnuc samozrejme od viace-
rych faktorov).

Princip potom hovori, Ze ak
v krajine vyrazne rastie produktivi-
ta pri vyrobe obchodovatelnych
statkov na rozdiel od produktivity
v neobchodovatelnom sektore,
déjde k vysSiemu narastu cenovej
urovni tohto neobchodovatelného
sektora a v kone¢nom désledku
k posilneniu domacej meny voci
zahraniciu. Nezdvislé od seba
k tomu dospeli obidvaja ekonémo-
via v roku 1964. V pokracovani pri-
kladu vyrobcov automobilov v SR, ti
rapidne zavdadzaju technologické
inovacie a tak cez vyssiu produktivi-

i i i i i i i i i
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=—Slovakia = Germany = Czech Republic

tu sa zvysuju mzdy
v automobilovom sektore. Kadernik
alebo casnik nedokdze do takej
miery zvySovat svoju efektivitu,
a preto jeho mzda musi vzrast no-
minalne (inak odide do fabriky
a vyrovna mzdové rozdiely). To ale
tlaéi na celkovy rast inflacie
v krajine, subjekty ocakavaju Ze
centrdlna banka zakro&i zvySenim
sadzieb a preto zaénu nakupovat
domacu menu (mena teda posilni).
V pripade, Ze krajina nema flexibil-
nd menu (ma urcity fixny rezim),
ndrast inflacie by mal byt silnejsi.
Tento jav sa deje primarne
v rozvojovejSich krajinach, kedZe
narast produktivity v rozvinutych
krajinach je pomalsi a preto docha-
dza k vyrovndvaniu cenovych hladin
a konkurencieschopnosti medzi
Statmi v Case (dochadza ku konver-
gencii). Pre porovnanie sme pouZzili
Udaje pre Slovensko, Cesku republi-
ku a eurozénu. Harmonizovany in-
dex spotrebitelskych cien (HICP)
mozno rozdelit na 12 primarnych
oblasti. Medzi obchodovatelné sme
zaradili potraviny, napoje (alko
a nealko), odevy, nabytok, doprava
a rekredcia, zatial ¢o medzi neob-
chodovatelné energie
v domacnosti, zdravie, komunika-
cia, vzdelanie, reStauracie a iné to-
vary a sluzby. Pre kazdu krajinu te-

T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

g Macrohond

da dostavame 2 indexy (kde
100=2015) — index HICP obchodo-
vatelnych statkov
a neobchodovatelnych statkov
(graf). Eliminaciou obchodnych ba-
riér sa ceny v obchodovatelnom
sektore zvySovali rovnako v novom
tisicro¢i vo vsetkych vzorkdch, za-
tial' Co ale v pripade neobchodova-
telnych statkoch ceny rastli rychlej-
Sie v SR aj CR v porovnani
s eurozonou (pricom do eurozdny
su zahrnuté vsetky sicasné ekono-
miky, preto by bol efekt este silnej-
Si), ¢o vypoveda o vyssom raste
produktivity v tychto dvoch ekono-
mikach.

Do finalneho porovnania sme pre
Cesku republiku uviedli vyvoj real-
neho vymenného kurzu (je inverzny
oproti tomu v predchadzajucom
priklade — rast zvySuje konkurencie-
schopnost krajiny), vyvoj nominal-
neho menového kurzu v indexovej
podobe a pomer medzi podielom
cien neobchodovatelnych statkov
k obchodovatelnym v eurozéne
a v CR (ak klesa, tak ceny v sluzbach
v CR rastu rychlejsie ako v eurozéne
a teda krajina vykazuje vyssSiu pro-
duktivitu podla modelu). Z grafu
mozno uviest vyvojové trendy. Do
roku 2008 ceska koruna apreciovala
oproti euru a produktivita tlacila
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== SR - obchodovatelné == eurozéna - obchodovatelné == CR - neobchodovatelné

== CR - obchodovatelné

nahor ceny v sluzbach, ¢o celé zni-
Zovalo konkurencieschopnost me-
rand realnym menovym kurzom.
Medzi rokmi 2008 a 2013 doslo
k odklonu, kde sice menovy kurz
deprecioval, no krajina mala rovna-
ki konkurencieschopnost, kedze to
nezastavilo rast produktivity a cien
v sluzbach. Rozdiel nastal skokovo

SR - neobchodovatelné

strednictvom devalvdcie, ale podla
modelu sa zvysili ceny
v obchodovatelnom sektore
(devalvaciou sa predrazil import)
a ceny sa naopak zniZli
v neobchodovatefnom  sektor
(zhodou okolnosti sa v rovnakom
¢ase eliminoval nemocni¢ny popla-
tok).

== eurozéna - neobchodovatelné

Source:
dernej ekondmie a jedného z mala
,univerzadlnych” ekondmov. Jeho
presny prinos je tazko meratelny,
kedZe pbsobil v réznych oblastiach
a vSeobecne rozvinul spésob eko-
nomického myslenia naprie¢ celym
svetom. Zijuci nositelia Nobelovej
ceny za ekondmiu ho nominovali
na poziciu najvacsieho ekondéma

po roku 2013, ked centrdlna banka vietkych Cias.
devalvovala menu. Konkurencie- V konec¢nom désledku bol Paul Sa- (mn)
schopnost CR sa nezvysila len pro- muelson povaZovany za otca Mo-
Indexy vyvoja Ceskej republiky
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Rok 2016 bol v EU pre osobné automobily rekordny

V roku 2016 dosiahol predaj auto-
mobilov v EU 14,6 milidna kusov,
¢im sa rok 2016 stal historicky naj-
silnejSim rokom. V decembri sa pre-
dalo 1,14 miliéna kusov, ¢o medzi-
rocne predstavuje rast o 3%. Celko-
vo v poslednom kvartali 2016 pre-
vladali relativne slabé rastové ten-
dencie, ked' najsilnejsi bol s 5,8%-
nym rastom november, zatial co
v oktobri dokonca doslo
k miernemu medzirocnému pokle-
su o0 0,02% (pricom priemerny rast
za rok 2016 bol 6,8%). Spomedzi
velkych trhov dosiahlo

valo 88 tisic automobilov, ¢co medzi-
rocne predstavuje narast o 13,1%.
Keby sme predaj prepocitali na po-
Cet obyvatelov, tak Slovensko este
daleko zaostava za velkymi ekono-
mikami EU. Zatial ¢o v Nemecku si
v roku 2016 kupil auto kazdy 27.
Nemec, na Slovensku len kazdy 62.
Slovak. NajpredavanejSimi znacka-
mi v roku 2016 boli Volkswagen
(1,65 mil.), Renault (1,08 mil.)
a Ford (1,02 mil.). (rb)

importovanych tovarov. Automobi-
ly sa tak pre obyvatelstvo stali me-
nej dostupnejsimi. Dévodom vsak
mbze byt aj mierne presytenie tr-
hu. V porovnani s Francuzskom sa
za rok 2016 v Spojenom kralovstve
totiZ predalo aZ o 38% viac automo-
bilov, pricom velkost ekonomik
tychto dvoch krajin je velmi podob-
na. Najvacsi dopyt po automobiloch
bol v Nemecku (3,1 mil.), Spojenom
krafovstve (2,5 mil.), Francuzsku
(1,8 mil.) a Taliansku (1,67 mil.). Na
Slovensku sa v roku 2016 registro-
Predaj automobilov

najvacsi rast Taliansko
(15,8%) a Spanielsko
(10,9%), pricom Francuz-
sko zaznamenalo rast
0 5,1%, Nemecko o 4,5%
a Spojené kralovstvo
0 2,3%. Dopyt po auto-

mobiloch v Spojenom
kradlovstve  zaznamenal
celkovo najslabsi rast

spomedzi vsetkych krajin
EU. Dévodom mobze byt
oslabenie britskej libry
vocCi euru, ¢o v krajine
spobsobilo predraZenie
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Najobchodovanejsie akcie roku 2016

Danska banka Saxo Bank zostavila
rebri¢ek najobchodovanejsich akcii
za minuly rok, kde jednoznacne
viedli americké technologické titu-
ly. Medzi najatraktivnejsie akcie pre
investorov boli akcie spoloc¢nosti
Facebook. Ich hodnota bola v rdmci
celého roka viac menej ustdle-

ktora v porovnani s rokom 2015
nedosahovala také vysoké hodnoty
akcii. Rok 2016 bol pre nich menej
Uspesnejsi ¢o sa tyka skaly produk-
tov i zaujmu zo strany zakaznikov.
Zaujem zo strany investorov vsak
stdle pretrvaval. (sd)

akcii vtedy stupla dvojndsobne.
Amazon tak presveddil investorov,
Ze sice patri medzi najstarSie inter-
netové obchody avsak vie inovovat
a udrzat si dominantné postavenie
v globalnom komerénom sektore.
Trojku uzatvara spolocnost Apple,

Hodnota akcii

na a tak to bude pokracovat aj "*’

v tomto roku. Velké ndrasty sa
neocakdvaju nakolko sociadlna
siet uverejnila spravu, Ze do '*]
budicna ocakava spomalenie 100
rastu trzieb nakolko uz nebude 2

uverejiiovat viac reklam bez ° 75-
zhorsenie  kvality  vymeny
sprav. Druhé miesto obsadila
americka spolo€nost Amazon.
Hodnota jej akcii sa ku koncu
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Vladny dih krajin EU klesol na 83,3% HDP

Vladny dih krajin EU spolu dosiahol
v tretom kvartali 2016 83,3% HDP
(v pripade eurozéony 90,1% HDP).
Oproti tretiemu kvartalu 2015 tak
dlh EU poklesol o 2,6 pb. z hodnoty
85,9% HDP. V nominalnom vyjadre-
ni dosiahol dlh hodnotu 12,35 bil.
eur. Z tejto sumy tvorili 81% dlhové
cenné papiere, ktoré tvorili hlavny
zdroj financovania sa vacsiny krajin
eurozény. 15% zdrojov financova-
nia tvorili po6zicky, ktoré vacésino-
vym zdrojom financovania boli len
v pripade Esténska (86,7%), Grécka
(79,4%) a Cypru (66,3%).

podla eurostatu dosiahla najlepsie
vysledky Ceskd republika, ktora do-
siahla 1,3%-ny rozpoctovy preby-
tok. Okrem CR medzi krajiny
s prebytkom patria ete Svédsko,
Holandsko a Nemecko, kde preby-
tok dosahuje 0,3-0,9%. S najvacsim
deficitom zas hospodarilo Belgicko
(-3,8%), Spojené kralovstvo (-3,7%)
a Francuzsko (-3,5% HDP). Sloven-
sko podla eurostatu dosahuje defi-
cit -1,8%, zatial ¢o sa vladny dlh
pohybuje na urovni 52,7%. Ku pozi-
¢iavaniu motivuju vlady rekordne

nizke urokové sadzby, ktoré dlho-
dobé financovanie sa robia pod-
statne lacnejSim. Krajiny z tohto
profituju a dvihaju vladdne investi-
cie. Na druhej strane vsak musia
brat ohlad na to, &i si dlhové finan-
covanie mézu dovolit, ¢o zavisi naj-
ma od hospodarskeho rastu krajiny.
Pokial' HDP rastie rychlejsSim tem-
pom ako dlh dochadza k poklesu
zadlZenia v pomere k HDP, ¢o m6-
Zeme oznacit ako pozitivny vyvoj.
(rb)

Vladny dih (ako % z HDP)

Z hladiska jednotlivych krajin do-
sahuju najlepsie medziroéné vy-
sledky v znizovani dlhu irsko (-8,5
pb.), Holandsko (-4,3 pb.)
a Madarsko (-3,2 pb.) zatial ¢o
najvacsi ndrast zaznamenalo
Grécko (+4,4 pb.), Litva (+3,1 pb.)
a Portugalsko (+2,9 pb.). Najvacsi
vladny dlh v EU patri Grécku
(176,9%  HDP),  Portugalsku
(133,4% HDP) a Taliansku

P T T T T T T \ \ \ \ \ \ T T T T T
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ho/deficitného hospodarenia
v tretom kvartali 2016 tyka, tu

== Eurozéna == Eurdpska Unia

Preco cena Bitcoinu stupa?

Bitcoin je digitdlna mena, s ktorou
sa obchoduje prostrednictvom upl-
ne decentralizovanej siete. Ziadne
vlady alebo skupiny ju nemozu
ovplyviovat, kontrolovat penazné
toky, ¢i spbésobovat inflaciu. Je to
deflacnd mena, teda je dopredu
zname, kolko penazi sa uvolni do
obehu. Mena vznikla v roku 2009
neznamym zakladateflom ako nieco
¢o by ulahcilo online obchodova-
nie. Hodnota jedného Bitcoinu bol
asi 1 cent dolaru. V sucasnosti je
jeho  hodnota 900  doldrov
a pouziva ho viac ako 10 mil. [udi.
Za posledny rok vzrastla o viac ako
120%. Za hlavnu pric¢inu takého
rychleho rastu je silny dopyt po
tejto mene v Cine, Indii
a Venezuele. V Cine prebieha ai
90% vsetkych transakcii s touto
menou, ¢im sa obyvatelia snazia

presunut nejaky svoj kapitdl do za-
hrani¢ia a vyhnut sa tak obmedze-
niam vlady. Ta sa totiZz snazi obme-
dzit odliv pefiazi z Ciny, aby sa &in-
ska mena neznehodnocovala. Do-
pyt v Indii vysvetluje opatrenie vla-
dy zneplatnit bankovky vyssich
hodnot kvoli rozsiahlemu falSova-
niu.

Ludia

St Macrohond

aj vo Venezuele, kde je sposobené
vysokou inflaciou. Ci sa oplati inves-
tovat do tejto meny je vsak velmi
riskantné. Moze ist aj o bublinu,
ktord nastala koncom roka 2013,
kedy jej hodnota bola nad 1100
USD avsak koncom roka 2014 sa jej
hodnota znizila na 270 USD. (sd)
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Ako sa bude vyvijat cena zlata v roku 2017?

Rok 2016 bol pre zlato zaujimavym
rokom. V januari 2016 dosahovala
jeho cena najnizsie hodnoty od ro-
ku 2010, ked bola hodnota jednej
unci tesne pod uroviiou 1100 dola-
rov. Nasledne sa zlato dostalo na
rasticu vinu, na ktorej dosiahlo
svoje maximum v auguste pri cene
1364 USD/oz. Cenu zlata tahali naj-
ma investicie do cennych papierov
krytych zlatom, ktoré zaznamenali
najvacsiu popularitu od roku 2009,
ked investori vyuZzivali zlato ako
zabezpecovacie aktivum. Nasledne
v druhej polovici roku doslo
k prepadu ceny zlata aZz na 1128
USD/oz., ¢o bolo dbésledkom silne-
juceho dolaru a slabsieho spotrebi-
telského dopytu z Ciny a Indie.
V roku 2017 teda zlato opat zacalo
od nizkej hodnoty, pricom
v priebehu januara uz stihlo posilnit
na 1210 USD/oz. Aky by vsak mal
byt celkovy trend v roku 2017?
Podla analyzy World Gold Council
bude na zlato vplyvat viacero fakto-
rov, ktoré budu jej cenu tahat sme-
rom nahor. Prvym faktorom je po-
litické riziko, ktoré na trhoch vytva-
ra neistotu. Prejavuje sa najma
v EU, ktoré budu v roku 2017 ¢akat
klfucové volby v Nemecku, Francuz-
sku a Holandsku. Neistoty vyvolava

Cena ropy

Zaciatkom tyZzdnia ceny ropy mierne
vzrastli. Usudzuje sa teda, Ze doho-
da medzi krajinami OPEC-u sa napf—
na a clenovia ale aj neclenovia kar-
telu znizili svoju tazbu ropy. Situa-
cia na trhu sa tak urovnava
a nastava rovnovaha medzi dopy-
tom a ponukou. V strede tyZzdna
vSak ceny mierne poklesli ked Ame-
ricky ropny institit vydal spravu
o zvySeni zdsob ropy, benzinu
a nafty v USA. Pozicia USA moze
vyrazne ovplyvnit ceny ropy. Ak sa
totiZzto ceny ropy dostane na vyssiu
uroven (okolo 60 dolarov za barel)
Ameri¢anom sa zac¢ne oplacat tazba
ropy, ¢o by mohlo sp6sobit je pre-

aj administracia nového prezidenta
Trumpa, pri ktorej je neisty najma
vysledny postoj k medzindrodnému
obchodu. Tieto rizikd by mali vply-
vat na rast ceny zlata ako bezpec-
ného, likvidného aktiva. Dalsim fak-
torom je oc¢akdvana apreciacia USD
voli ostatnym svetovym mendm,
ktora je zaloZena na protichodnych
menovych politikach. Na rast USD
by tak mali pdsobit najmé utahuju-

ce sa Urokové sadzby Fedu, zatial

¢o ECB a BolJ stale realizuju uvolne-
nd monetarnu politiku. Tretim fak-
torom su rastuce inflacné ocakava-
nia. V inflacnom prostredi [udia radi
investuju do zlata, ktoré chrani ich
peniaze od znehodnocovania. Stvr-
tym faktorom su akciové trhy, ktoré
podla mnohych ekondémov presli

do prilis vysokych hodn6ét. Investori
zo strachu z korekcie cien budu sta-
hovat investicie z akciovych troch
a ukladat ich prave do zlata. Dal$im
faktorom je vysoké tempo rastu
azijskych ekonomik, najma Indie
a Ciny, v ramci ktorych sa o¢akava
dalsi rast spotrebitelského dopytu
po zlate. Poslednym, Siestym fakto-
rom je otvorenie novych trhov, ked'
sa oCakava zvysSeni dopyt po zlate
ako investichom nastroji (najma
cennych papierov krytych zlatom)
zo strany krajin Blizkeho vychodu,
najma Saudskej Arabii. Z analyzy
World Gold Council teda vyplyva,
Ze cena zlata by v roku 2017 mala
v rastovom trende pokracovat
a mozno dojde aj ku prekonaniu
maximalnych cien z roku 2016. (rb)

Vyvoj ceny zlata
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bytok na trhu a teda pokles ceny.
To by sa ostatnym krajindm obcho-
dujucim s ropou velmi nepdcilo,
a preto sa snazia dosiahnut ¢o naj-
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vy$Siu mozZnu cenu avSak este
v rozmedzi, ktoré by nepodporova-
lo tazbu v USA. (sd)
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Trump oficialne odmietol TTP

Novy prezident Spojenych Statov
Donald Trump, kratko po svojom
zasadnuti na post oficidlne zamietol
Transpacifické partnerstvo podpi-
som o zamietnuti nariadenia. Tran-
spacifické partnerstvo je zmluva,
ktorej cielom je liberalizovat ob-
chodné bariéry medzi 12 krajinami
vratane USA, Japonska, Kanady,
Mexika, Australie a Singapuru. Ro-
kovania o zmluve zacali uz v roku
2008 pricom ku podpise dohody
doSlo v vo februdri 2016. Byvaly
prezident Barack Obama zmluvu
sice podpisal, no

nych partnerov TPP. Liberalna ob-
chodna politika podporuje delbu
prace a konkurenciu, ¢o méa na ko-
ne¢nl cenu pre spotrebitela pozi-
tivny dopad. Volny obchod isteze
prinadsa aj isté negativa, no nemali
by prevazovat za pozitivami, a to
najma z dlhodobejsieho hladiska.
Odstupenie USA od zmluvy zname-
na uder aj pre ostatnych c¢lenov, no
zatial sa ku zmluve stavaju pozitiv-
ne aj napriek odstupenia USA.
Okrem tohto kroku avizuje Trump
napriklad aj prerokovanie zmluvy

ROCNIK 2017 | CISLO 4

NAFTA, ked chce uvalit importné
clad na tovar z Mexika. lzolacionistic-
ka politika bude pre USA znamenat
stratu svojho globalneho postave-
nie. To méze hrat do kariet Cine,
ktorda sa po stiahnuti USA
z azijskych trhov bude snazit
o posilnenie svojej vlastnej pozicie.
(rb)

Podiel jednotlivych krajin TTP na exporte USA

Trump ju stiahol
eSte pred ratifikaci-
ou Kongresom. Pro-
tekcionisticka  ob-
chodna politika bo-
la sucastou Trum-
povej kampane,
a podla tohto kroku
sa zda, Ze si za nou
bude aj stat. Vzhla-
dom na ekonomic-
ky dopad vsak toto
rozhodnutie neméo-
Ze byt oznacdené za
prospesné ani pre
USA ani pre ostat-
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Najvdcsie vstupy na Wall Street

Preco sa firma rozhodne ponuknut
na predaj svoje podiely alebo do-
konca predat celd svoju firmu ? Ak
ma dobre vyvijajuca sa spolo¢nost
zdmer rast a naliat do podniku
dalsie prostriedky ale nie cez uvery
od banky tak vyuZiva kapitdl na trhu
prostrednictvom investorov. Ti zis-
kaju akcie firmy a od Sikovnosti fir-
my zaleZi ich buduca hodnota a
vynos investorov. Preddvajuce spo-
lo¢nosti ziskaju finanéné prostried-
ky, ktoré by im napriklad banka
vzhladom na ich situaciu neodobri-
la alebo ktoré potrebuji na pokry-
tie dlhu. Tym, Ze sa ich vlastnictvo
rozdeli medzi viacerych akciondrov,
ziskaju viaceré vyhody. Napriklad
moZu tieto akcie vymenit za akcie

inych spolo¢nosti, zniZi sa tak ich
riziko straty v pripade krizy. Tym, Ze
sa dostand do povedomia, mézu
oslovit fondy, ktoré by ich mobhli
zasponzorovat, je to teda tiez taka
nepriama reklama. Meni sa aj ich
postavenie v ociach finanénych in-
Stitucii. Medzi najvacsie vstupy na
Wall Street (Co sa tyka objemu zis-
kanych penazi) v roku 2016 patri
ZTO Express, Cinska dorucovacia
spolo¢nost pre Alibabu, ktord pre-
dajom svojich akcii ziskala 1,4 mld.
USD. Koérejska Line Corp., ktord
sprostredkiva prenos sprav, ziskala
na burze 1,1 mid. USD. O 200 tisic
menej doladrov ziskala americka fi-
nanéna spolocnost Athene Holding.
Stvorku uzatvara MGM Growth Re-
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sorts, ktord sa zaoberd akviziciou
destinacnych rezortov. Ziskala 1,05
mld. USD. Celkovo na newyorsku
burzu vstupilo stovky firiem avsak
na velké investicie bol tento rok
chudobnejsi. MdZe to byt spdsobe-
né celkovou nestabilnou situaciou
vo svete, ako bol Brexit, talianska
kriza ¢i volba nového prezidenta
USA. (sd)
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Akciovy index Dow Jones dosahuje historické maximum

25. janudra 2017 prekonal americky
akciovy index Dow Jones hranicu 20
tisic bodov. Z hranice 19 000 na
20 000 sa dostal za rekordne kratky
¢as a to 42 burzovych dni, ¢im do-
siahol druhy najrychlejSie stupajuci
posun v jeho histérii. Rychlejsi rast
indexu Dow Jones predtym nastal
len v roku 1999 pri dosiahnuti hra-
nice 11 000. Dow Jones je indexom
tridsiatich spolocnosti, ktoré su naj-
prominentnejsSimi  predstavitelmi
americkej ekonomiky. Jednd sa
0 najstarsi americky akciovy index
a zahfia napriklad spolo¢nosti IBM
Corp alebo Walt Disney Compa-
ny. Najvacsiu vahu na indexe maju
Apple Inc., Microsoft, JP Morgan
Chase a Johnson & Johnson. Pred-
pokladd sa, Ze rychle zlepSovanie
na americkom trhu sdvisi aj
s Trumpovym zvolenim na post pre-
zidenta, ako aj so samotnym nastu-

pom do funkcie, resp. s jeho posta-
venim voci ekonomickej politike a
podpore amerického trhu. Treba
vsak povedat, ze samotnému trhu
sa dari uz pomerne dlho. Od roku
2009, kedy index Dow Jones dosa-
hoval vysku priblizne 6 600 bodov,
ma index pomerne stalu rasticu

tendenciu, ¢o je pre americky trh
zatial pozitivnym ukazovatelom.
Rast je spbsobeny aj faktom pozi-
tivneho vnimania tychto firiem a
ich hospodarenia a tak investori cez
akcie dokazu zhodnotit viac svoj
kapital ako niekde na vkladoch i
dlhopisoch. (zt)
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Nezamestnanost na Slovensku 8,76%

Nezamestnanost na Slovensku do-
siahla v decembri 2016 8,76%.
Oproti  novembru tak doslo
k malému poklesu o 0,02 p.b.
z hodnoty 8,78%. Pokles nezamest-
nanosti bol sice len mierny no do-
siahnutie takejto drovne je pre Slo-
venské hospodarstvo uspech. Za
cely rok 2016 sa podarilo neza-
mestnanost zniZit o 1,87%, pricom
klesajuci trend prevlada uz od janu-
ara 2013, kde nezamestnanost vr-
cholila na urovni 14,8%. Pocet dis-
ponibilnych uchadzaov o pracu
(nezamestnanych) sa dostal na 238
tisic, o je o 50 tisic menej ako
v decembri 2015. Podarilo sa znizit
aj pocet nedisponibilnych uchadza-
cov o pracu a to o takmer 10 tisic
na 38 tisic. Vv boji
s nezamestnanostou patri Sloven-
sko medzi najuspesnejSie krajiny
v eurozdne, ked momentalne dosa-
hujeme o 1 p.b. lepSie vysledky ako
priemer eurozény (pricom v januari
2013 sme boli o 2,8% horsi).
V porovnani s mnohymi krajinami
(napr. CR) je miera nezamestnanos-

ti na Slovensku vsak stale vysoka,
¢o je Strukturdlny problém sp6so-
beny dlhodobou nezamestnanos-
tou (t.j. velkym mnoZstvom
,hezamestnatelnych” fudi). Na Slo-
vensku takisto prevladaju velké
regiondlne rozdiely. Zatial <¢o
v Bratislavskom a Trnavskom kraji
je nezamestnanost na Urovni 4,4-
4,5% a v Trencianskom, Zilinskom
a Nitrianskom kraji je okolo 6-7%,
v Banskobystrickom, PreSovskom
a KoSickom kraji je az na drovni
12,8-13,9%. Vynimkou v tychto

troch poslednych krajoch su len
KoSice, Banskd bystrica a Zvolen,
kde sa nezamestnanost hybe na
urovni 5,5-7,8%, pricom zvySok
okresov sa prevaine pohybuje
v dvojcifernych cislach. Za rok 2016
sa najviac darilo Zilinskému a Nit-
rianskemu kraju, kde nezamestna-
nost poklesla takmer aZ o 3%. Pocet
volnych pracovnych miest
v decembri 2016 dosahoval 35 tisic,
¢o medziro¢ne predstavuje priras-
tok takmer o 8 tisic. (rb)
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Zardbame viac ako Cesi ?

Minimalna mzda na Slovensku
stupla na 435 € ¢o je v porovnani
000 K¢ (407€) viac. Pre lepsie po-
rovnanie si vSak zoberieme prie-
mernu mzdu na Slovensku, ktora za
minuly rok dosiahla 889€ v hru-
bom. Toto ¢Cislo je porovnatelne
nizSie ako priemernd mzda
v Cechdch, ktori v prepocte dosiah-
la 1007€. Papierovo sa tak zda, Ze
madame viac avsak v priemere zara-
bame menej. Na grafe moéZieme
vidiet redlne porovnanie miezd na
Slovensku a Cechach. Oraniova
krivka predstavuje priemernd me-
satnd mzdu na Slovensku. Modra
krivka  je priemerna mzda
v Cechach predelend komparativ-
nym indexom medzi tymito dvomi
krajinami. Momentalne je priblizne
na udrovni 97 v prospech Ceska.
Znamena to, Ze ¢o si na Slovensku
kdpim za 100 €, v Cechach za 97%€.
Z grafu sa da vycitat, Ze za treti

kvartdl minulého roka si obyvatel
Ceska mohol zo svojho platu kupit
o 135€ viac ako Slovak. | napriek
tomu sa zaujem Slovdkov o précu
v Cechach znifuje. V oboch kraji-
nach je problémom platovy rozdiel
vzhladom na jednotlivé kraje. Sa-
mozrejme najvacsie platy su v okoli
hlavnych miest. Obyvatel PresSov-
ského kraja minuly rok v priemere
dosiahol priblizne 63% platu ¢love-

ROCNIK 2017 | CISLO 4

ka pracujuceho v Bratislavskom
kraji. Podobne je to aj v Cechéach,
v Zlinskom kraji tvoria platy pribliz-
ne 73% z platov v Prahe. Je to vsak
aj logické, nakolko v hlavnych mes-
tdch sa sustreduju vacsie spoloc-
nosti, maju tu svoje centraly, lepsiu
infrastruktdru, ¢o prispieva
k atraktivnosti tychto lokalit. Takyto
vyvoj bude teda pretrvavat aj do
buducna. (sd)

Realne porovnanie mesacnych priemernych miezd

- 1100

- 1050

- 1000

- 950

¥n3

- 900

- 850

- 800

- 750

2011 2012 2013

; ; ; ; ;
Q@ Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@ Q1 Q@2 Q@ 4 a1 Q2 Q@3 Q@ Q1 Q@ Q@3

2014 2015 2016

Slovensko == Ceska republika

Rl Macrobond

Zmeny v legislative pre malych a strednych podnikatelov

S novym rokom prichadzaju aj nové
zmeny v legislative, ktoré sa dotknu
predovsetkym malych a strednych
podnikatelov. Jednou
z najpozitivnejSich zmien je znizenie
sadzby dane z prijmov pravnickych
0sOb, ktord sa zniz z 22% na 21%.
NiZSia sadzba dane sa dotkne zda-
novacieho obdobia roka 2017. Mi-
nisterstvo financii SR predpoklad3,
Ze takto usetri podnikatelom celko-
vo priblizne 130 miliénov eur. Dru-
hou zasadnou zmenou je zvy3enie
minimalnej mzdy na 435 eur, pri-
¢om naklad na zamestnanca pri
minimalnej mzde sa v roku 2017
pre zamestnavatela zvysi na 561
eur (o 47 eur viac). K vydavkom sa
taktieZ pripiSu vyssie zdravotné od-
vody pre Zivnostnikov, zamestnan-
cov a zamestnavatelov, ktorych
vymeriavaci zaklad za rok 2017 bu-
de viac ako 52 980 eur. Pre Zivnos-
tnikov boli taktiez uréené vyssie
minimalne odvody. Suma minimal-
neho zdkladu pre rok 2017 je

441,50 eur mesacne a teda vyska
odvodu na socidlne poistenie cini
146,35 eur, zatial ¢o vySka minimal-
nych zdravotnych odvodov v roku
2017 bude 61,81 eur. Co viak méze
Zivnostnikov v roku 2017 potesit, je
zvySenie pausdinych vydavkov zo
40% na 60%, ako aj zvySenie maxi-
malnej ro¢nej sumy pausdlnych
vydavkov z doterajSich 5 040 eur na
20 000 eur. Hranica pre uplatnenie
pausalnych vydavkov sa teda zvysu-
je na 33 333,33 eur. Pausalne vy-
davky sa taktiez nebudl poditat
podla mesiacov podnikania. Zmena
nastdva aj v odvodoch podnikania
v regulovanych odvetviach. Tento
odvod sa bude tykat kazdej firmy,
ktord bude mat prijmy
z regulovanych cinnosti a zaroven
hospodarsky vysledok vyssi ako 3
milidny eur. Ak vyska odvodu nedo-
siahne 1 000 eur, regulovana osoba
odvod neplati. Pri  odvodoch
z nezivotného poistenia sa od roku
2017 zavadza 8 % odvodova povin-

nost na vsetky odvetvia neZivotné-
ho poistenia. Zmena by mala nastat
taktiez vo frekvenciach platenia a
to z roénej na Stvrtrocnl. Novy od-
vod sa vsak bude tykat az novo
uzavretych poistnych zmliv od
Géinnosti zakona. Dalsie zmeny na-
stali pri odvodoch z dividend, ¢i pri
zamestnavani cudzincov z 3. krajin.
Za zmienku vsSak stoji najma novy
druh obchodnej spolo¢nosti. Jedna
sa o jednoduchu spoloc¢nost na ak-
cie, pri ktorej je vyhodou najma 1
eurové minimalne zakladné imanie,
jednoduchsi vstup a vystup investo-
ra z firmy na zaklade akciondrskej
dohody, pravo pridat sa k prevodu
akcii, pravo pozadovat prevod akcii
¢i nadobudnutie akcii. Jednoducha
spoloc¢nost na akcie bude rudit ce-
lym svojim majetkom, avsak akcio-
nar spoloénosti nebude rucit vobec.
Tato pravna forma by mala byt zau-
jimava najma pre zacinajucich pod-
nikatelov s potrebnou vstupnou
investiciou od tretich osob. (zt)
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IFO — Index podnikatelskej nalady v Nemecku

Index podnikatelskej nalady
v Nemecku — Index IFO — je mesac-
né publikovany mnichovskym Usta-
vom pre ekonomicky vyskum. IFO
patri medzi najvyznamnejsie
a najsledovanejsie ukazovatele eko-
nomiky Nemecka a jeho ucelom je
sledovat naladu v podnikatelskom
sektore. Vypocet hodnoty indexu je
zalozeny na mesac¢nom prieskume
v 7000 nemeckych firmach v ramci
4 odvetvi — Priemysel, Stavebnic-
tvo, Velkoobchod a Maloobchod.
Na vyslednej hodnote indexu maju
firmy rozdielnu vahu, v zavislosti od
odvetvie ku ktorému prislichaju
(podla doleZitosti pre Nemecku
ekonomiku). V prieskume sa sledu-
je sucasna situdcia firiem, na ktoru
firmy odpovedaju ,dobra”“,
»uspokojivd“ alebo ,zI3“, a takisto

aj oCakavana situacia pocas najbliz-
Sich 6 mesiacov, kde odpovede
predstavuju »Zlepsujuca sa“,
,hezmenend” a ,,zhorsujlca sa“. Po
vazeni firiem sa spravi rozdiel me-
dzi podielom pozitivnych
a negativnych odpovedi, pricom
neutrdlne odpovede (,,uspokojiva“
a ,nezmenena“) sa vynechaju. Na-
sledne sa situacia v danom mesiaci
vypocita vzorcom Vyslednd hodno-
ta indexu sa nasledne vypocita po-
rovnanim hodnoty v danom mesiaci
s hodnotou za priemer bazického
roku, ktory predstavuje rok 2005.
Ak teda napriklad na stucasnu situa-
ciu 35% firiem odpovie pozitivne,
40% neutrdlne a 25% negativne, tak
sa do vzorca pod situdcia dosadi
hodnota 35-25=15. Takto mobze
vzniknut vyslednda hodnota +100

Index IFO v Nemecku (2005=100)

(vSetky firmy odpovedali pozitivne)
alebo hodnota -100 (negativne od-
povede). Index IFO je povaZovany
za skoru predpoved hospodarskeho
vyvoja krajiny, ked konstantne kle-
sajuca hodnota znaci vznikajuce
problémy stale vacsim mnozstvom
firiem. Hodnota Indexu IFO dosiah-
la za janudr 2017 109,8 ¢o je
v rozporu s trhovymi ocakavaniami,
ktoré predpovedali rast z hodnoty
111 na 111,2 bodu. Sucdasnu situa-
ciu sice firmy vnimali ako jednu
z najpozitivnejsich (najma
v stavebnictve) no 6 mesacné oca-
kavania poklesli vo vSetkych 4 od-
vetviach. (rb)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Svédska medidlna skupina MTG predava svoj polovi¢ny podiel na tretej najsledovanejsej ¢eskej televizii
Prima. Jednd sa o jeden z najvacsich obchod v ¢eskom medidlnom biznise vobec, kedZe jeho hodnota
dosahuje az 237,4 miliéna eur. Podiel na Prime kupuje spoloc¢nost ¢eského podnikatela Vladimira Komara
Denemo Media. Svédska MTG sa postupne zbavuje mnohych zahraniénych aktiv v TV biznise a zacina sa
orientovat na segment pocitacovych hier.

—>  Americka spolo¢nost Johnson & Johnson oznamila jednu z najvacsich akvizicii vo farmaceutickom prie-
mysle. Jedna so o kdpu Svajciarske]j spolocnosti Actelion za 30 milidard USD. J&J tak urobila za Gic¢elom roz-
Sirenia svojho portfélia o drahé lieky pre zriedkavé choroby. Investori na tuto spravu reagovali pozitivne,
ked' cena akcii Actelionu poskocila az o 20%. Poslednd velka akvizicia J&J sa odohrala v septembri 2016,
ked kupovala spolo¢nost Abbott Medical Optics za 4,33 mld. USD.

—>  Americkd masmedidlna spolo¢nost Liberty Media Corp. dokonéuje svoju akviziciu Formuly F1. Uz
v septembri minulého roka odkupila prvu ¢ast podielu vo vyske 18,7%. Cielom je ziskat najvacsi podiel
a to 35,3% .Celkovo ju to bude stat 8 mld. USD. Zvysné podiely ma americka finan¢nd spolo¢nost Waddel
and Reed (20,9%), doterajsi predseda F1 Ecclestone (5,3%), firma jeho rodiny Bambino Trust (8,5%)
a Svetova motoristickd rada FIA (1%).

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

Matus Jancura Jozef Prozbik
Hlavny analytik, Bencont INVESTMENTS Analytik, Bencont INVESTMENTS
jancura@bencont.sk prozbik@bencont.sk
Analytici:

Nebesnik Martin, Bruchanik Rudolf
Csatari Erik, Demova Simona
Medvecova Miroslava
Tirpakova Zuzana

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk

[
.
e i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 14




