i BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2017 | CiSLO 12

MADE IN
CHINA

hE &S

MADE IN CHINA 2025

Hospoddrstvo Ciny uZ niekolko dekdd rastie obdivuhodne vysokym tepom

a Cina sa tak v rebricku najvicsich ekonomik sveta Splhd stdle vyssie. Mo-

mentdlne drZi druhé miesto za Spojenymi stdtmi, no na rozdiel od USA je

jej ekonomickd sila dand kvantitativnymi faktormi namiesto kvalitativ-

nych. Cina je v stucasnosti vyrobnou dielnou sveta a vécsina jej hospoddr-

skej aktivity je zamerand na prdcu s nizkou pridanou hodnotou. V roku

2015 preto vznikol strategicky pldn s ndzvom ,,Made in China 2025, ktory

ma tuto skutocnost zmenit a Cinsky priemysel pretransformovat na mo-

derny sektor s vysokou pridanou hodnotou.

Strategicky plan ,,Made in China
2025“ wvznikol v maji 2015
a vypracovalo ho cinske Minister-
stvo priemyslu a informacénych
technoldgii v spolupraci s viacerymi
vlddnymi organmi. Za posledné de-
satroCia vykazala ¢inska ekonomika
enormny narast. Medziro¢né tem-
po rastu HDP miestami dokonca
presahoval az 10% a pod 6% ne-
kleslo ani pocas hospodarskej krizy
v rokoch 2007-2009. V poslednych
rokoch vsak je uz viditelné spoma-
lenie tohto tempa. Podobny osud
v minulosti postihol viacero krajin.
Presli si nim napriklad 3azijské tigre
alebo aj byvaly Sovietsky zvaz. Ex-
trémny rast HDP v tychto krajinach
bol totiz vyvolany rastom imputo-
vanych vyrobnych faktorov — pra-
cou a kapitdlom. Prudko sa zvysila
zamestnanost, pracovna sila sa pre-

sunula z polnohospodarstva do
priemyslu a spustila sa vystavba
chybajlcej infrastruktuary. Takyto
rast si hospoddarstvo vsak vie zacho-
vat len dovtedy, kym vyuZitie vy-
robnych faktorov nenarazi na svoju
hranicu. Hospodarsky rast nasledne
ochladne a dané krajiny zacinaju
zaostavat. Pre dalsi rozvoj hospo-
darstva tak je potrebné zvysit efek-
tivitu vyuZivania tychto vyrobnych
faktorov a to cez nové technoldgie
a pracovné postupy.

Cinska vlada prave tu zadala vidiet
problém — Cinsky priemysel je drvi-
vou vacsinou zamerany len na
montdZz produktov zahrani¢nych
firiem. Ci sa jednd o smartfény, po-
C¢itaCe, televizory, autd alebo lietad-
l& pouZivané aj obyvatelmi Ciny,
vacsinou sa jedna o vyrobky zahra-

V tomto cisle:

Mzdové ndklady v EU nadalej rastu,
zvysuje sa aj podiel volnych pracov-
nych miest, najmd v sektore sluZieb

ECB nehldsi zvysovanie zdkladnej
urokovej sadzbe potom ako FED
zvysil v USA sadzbu uZ na 1 %

Avizované zacatie rokovani o Brexi-
te od 29. marca spustilo vyhldsenia
firiem o presune svojich pobociek
do stdtov EU

USA prislo s ndvrhom uvalit na do-
voz z Mexika a Ciny cld, zdroveri

chce stimulovat domdci sektor zni-
Zenim korpordtnej dane o 15-20 %

Nezamestnanost na Slovensku za
februdr poklesla na 8,4 %, pribuda-
ju volné pracovné miesta, ktoré
nemd kto obsadit

ni¢nych firiem a bohatstvo z vyroby
tychto produktov plynie do zahrani-
¢ia. Cielom ,,Made in China 2025“
je adresovat tuto skutolnost
a priviest masivne investicie do ve-
dy a vyskumu za Gcelom moderni-
zacie a zefektivnenia ¢inskeho prie-
myslu. Koneénym ciefom pldnu je
vytvorit natolko konkurencieschop-
ny priemysel, Ze z trhu vytladi za-
hranicné spolo¢nosti a expanduje
na eurdpske a americké trhy. Plan
rata s vladnymi vydavkami vo vyske

okolo 300 miliard usD
a mnozstvom opatreni zvyhodniuju-
cich domidcich producentov

a naopak znevyhodnenim tych za-
hrani¢nych. Toto by mohlo byt
problematické pre zahrani¢nych
producentov pdsobiacich v Cine
a preto sa planu v poslednej dobe
dostava ¢oraz viac pozornosti.
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Automobily 28%
Lode 41%
Pocitace 80%
Mobilné telefény 90%
TV 60%
Chladnicky 50%
Klimatizdcie 80%

Cinsky priemysel sa v suéasnosti
neradi medzi moderné priemyselné
sektory. V porovnani s priemyselne
vyspelymi krajinami sa tu stdle vo
velkom mnozZstve vyuzivaju zastara-
né produkéné metddy, charakteris-
tické pre prvé dve viny priemysel-
nej revolucie. Tretia vina (t.j. vyuzi-
vanie robotov a digitalizacie vo vy-
robe) tu je stale este len v procese
implementacie do priemyslu. Dévo-
dov pre zaostalost cinskeho prie-
myslu je viacero. Hlavnou pri¢inou
je, prirodzene, len kratka historia
trhovej ekonomiky a kontaktu
s vyspelymi krajinami. Dal$im dévo-
dom vsak je napriklad aj konku-
ren¢na vyhoda vo forme lacnej pra-
covne;j sily. Vyspelé ekonomiky kra-
jin EU alebo USA u? dlhd dobu fun-
guju vo vysoko konkurenénom pro-
stredi, v ktorom konkuren¢nu vyho-
du firmy ziskavali vo forme investi-
cii a zefektivihovania vyroby. Na
¢insky priemysel takyto tlak vyvija-

ny nebol, kedZe tu hlavnu konku-
renénu vyhodu tvori najma spomi-
nana lacna pracovna sila (a aj iné
faktory ako napriklad vladne dota-
cie) a firmy preto nemali taku po-
trebu zlepsSovat sa. Moderné, vyso-
ko nakladné investicie su priemy-
selnymi podnikmi vnimané ako pri-
lis velké riziko a radsej sa spoliehaju
na vladny protekcionizmus.

Postupne sa vsak uz aj ¢insky prie-
mysel za¢ina modernizovat. Dopyt
po robotoch, pocitacovej technike,
softvéroch vyuzivanych v priemysle
a podobnych investicidch vyuziva-
nych v tretej generacii priemyslu
podla odhadov rastie tempom oko-
lo 10-25% medzirocne. Tlaky
k modernizacii vSak vyplyvaju skor z
vladnych dotacii
a protekcionistickej politiky ako
z trhového prostredia. Aj cinsky
pracovny trh vSak postupne straca
konkurenc¢nu vyhodu vo forme lac-

nej pracovnej sily. Priemernd mzda
v priemysle tu za poslednych 20
rokov rastla priemernym roc¢nym
tempom aZz 13% a postupne tak
predbieha stale viac azijskych kra-
jin. 'V dosledku tohto wvyvoja
a takisto aj celkového hospodarske-
ho rastu Ciny a s nim spojeného
rastu blahobytu sa ¢insky trh stava
Coraz doblezitejSim pre domace a aj
zahranicné firmy. Vznika ¢oraz kon-
kurencnejsie prostredie a zaujem
o nové technolégie a zefektivnenie
vyrobného procesu tak postupne
rastie.

Cielom stratégie ,,Made in China
2025“ je prave vyuzit tento proces,
a zjednodusit firmam prechod na
moderny priemysel prostrednic-
tvom vladnej podpory cez rbzne
vladne priemyselné a technologické
fondy, ktorych ulohou bude finan-
covat buduci priemyselny rozmach.
Podobné plany rozvoja priemyslu

Graf 1: VyuZivanie robotov v priemysle vo vybranych krajinach
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Zdroj: IRF, MERICS

B Pocet robotov na 10 000 zamestnancov v priemysle
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Minimalna mesacna mzda vo vybranych azijskych krajinach (v USD)
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a inych odvetvi ekonomiky existo-
vali uz aj v minulosti, no ,Made in
China 2025” je zatial najambicidz-
nejsi, najkomplexnejsi plan
s najvacsou vyskou zdrojov. Je silne
inSpirovany pojmom ,Industry 4.0“,
ktory oznacuje stvrtu priemyselnu
revollciu (pouZivanie umelej inteli-
gencie, senzorov a komunikacie
medzi pristrojmi cez ,internet ve-
ci). ,Industry 4.0“ ma v sucasnosti
esSte daleko od celoplo$ného pouzi-
vania v priemysle, no niekolko fi-
riem (najma v Nemecku) uz Uspes-
ne implementovalo vysoko pokroci-
Ié vyrobné procesy. Investicie do
vysoko modernizovaného priemys-
lu prinasaju vysoku pridand hodno-
tu, ¢o Cina planuje implementovat
v tychto 10 odvetviach: IT novej
generdcie, vysoko vykonna roboti-
ka, letectvo, ndmornictvo, pokroci-
|é Zeleznicné zariadenia, energetic-
ky Usporné vozidl3, elektrické zaria-
denia, polnohospodarske stroje,
tazba a vyroba novych materialov a
biofarmaceutikd a vysoko vykonné
zdravotnicke pristroje.  Stroje
a zariadenia, ktorych vyroba je ka-
pitdlovo a technologicky narocna su
v stcasnosti z vacsiny do Ciny im-
portované. ,Made in China 2025“
ma prave toto zmenit a zabezpedit,
aby tieto, dosial importované, stro-
je a zariadenia produkoval domaci
priemysel a Cina sa tak technologic-
ky stala menej zavisla. Strategicky
plan dokonca cieli az 70%-ny podiel

median
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domaceho trhu na ich vyrobe do
roku 2025.

Na papieri vyzera vizia cinskeho
priemyslu impozantne, no v realite
je tazko predstavitelné plosné za-
vedenie takéhoto obrovského sko-
ku od technologicky zastaralého
¢inskeho priemyslu ku konkurento-
vi priemyselnych mocnosti ako Ne-
mecko, Japonsko alebo Juzni Kérea.
Skusme sa teda zamysliet aké mo6zu
byt silné a slabé stranky strategic-
kého planu.

Silnymi strankami Ciny pri jeho im-
plementdcii mdézu byt: moZnost
financovania sa podnikov cez vlad-
ne fondy (na rozdiel od vyspelych
ekonomik, kde prechod na
yIndustry 4.0“ financuju podniky
prevazne z vlastného vrecka), ex-
trémne rychly rozvoj niektorych

Vietnam

Myanmar
Cambodia Bangladest

Cinskych spolocnosti, ktoré slizia
ako priklad (uz dnes vidime, ako
niektoré Cinske spolo¢nosti konku-
rujd zauzivanym svetovym znac-
kam, ¢o v Cine vytvara optimisticku
naladu), vladny protekcionizmus
domidcich spoloénosti
(znevyhodriovanie zahranicnych
spolocnosti napr. cez vyssie import-
né cld zatial' ¢o domacim firmam
poskytne rbézne dotdcie a darové
ulavy), rozvoj cinskeho hospodar-
stva (narastajuci dopyt a Zivotna
Uroven obyvatelstva vytvara stale
vacSie prilezitosti rast cCinskych fi-
riem) alebo velka vladna podpora
vedy a vyskumu (v rdmci strategic-
kého planu chce vlada zaloZit nové
vedecko-vyskumné institucie vo
velkych mestach Ciny, ktoré sa bu-
da sustredovat na VYVOj
a experimentaciu novych technold-
gii)

Pocet patentov pre technolégie suvisiace s Industry 4.0
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Slabé stranky sa zas mozu prejavit
v: neefektivnej alokacii fondov (pri
takomto velkom, vladou financova-
nom strategickom plane je velmi
pravdepodobné, Ze financné pro-
striedky nebudu alokované efektiv-
ne medzi firmy, ktoré ich budu ve-
diet vyuzit najlepsie a ze bude vzni-
kat korupcia), nepripravenej pra-
covnej sile a manaZmente (je tazko
predstavitelné, Ze firmy
a pracovnici, ktory sa v sucasnosti
eSte len zoznamuju s robotizaciou
v relativne kratkom ¢asovom obdo-
bi prejdu na sofistikované softvéry
a inteligentné zariadenia) znizujucu
sa vélu firiem investovat (¢inske
hospodarstvo sice stdle rastie obdi-
vuhodnym tempom, no zaroven
stdle spomaluje, C¢o negativne
ovplyviuje vyhliadky firiem do bu-
didcnosti a ich volu investovat.
Tempo rastu vydavkov na nakup
fixnych aktiv vo forme priemysel-
nych zariadeni sa stale spomaluje),
prepustanie pracovnikov s niZou
kvalifikaciou (zhruba 230 milidnov
zamestnanych fudi v Cine pracuje
v priemysle, ¢o tvori az 30% celko-
vej zamestnanosti. Prechod na mo-
dernejSiu formu priemyslu nevy-
hnutne prindsa postupny zanik
mnozstva tychto pracovnych miest,
¢o by mohlo znac¢ne poskodit pra-
covny trh a vyvolat narast neza-
mestnanosti) alebo ,zlenivenie”
firiem po obmedzeni konkurenc-
ného prostredia (tento bod si pro-
tire¢i s bodom ohladom protekcio-
nizmu, ktory sme uviedli v silnych
strankach. Niektoré firmy protekci-

onizmus mozu vyuzit a prudko zlep-
Sit svoje produkty a zefektivnit vy-
robu no zaroven mbie plosne
v priemysle dojst k tomu, Ze firmy
po obmedzeni konkurencie jedno-
ducho nebudd mat motivaciu pre
zlepSovanie sa).

Reakcie firiem na moznosti, ktoré
sa im v nasledujucich rokoch na-
skytnd budd individudlne. Vyskum-
ny institut MERICS na tému ,Made
in China 2025“ vypracoval analyzu,
v ktorej rozliSuje ¢inske firmy pod-
nikajuce v priemysle do troch sku-
pin: »predaci®, ,hadejny”
a ,omeskanci“. Predakov tvoria
firmy, ktoré v sucasnosti uz vyuziva-
ju automatizaciu a digitalizaciu vy-
robného procesu. Su to firmy, ktoré
dokadzu produkovat s vysokou pri-
danou hodnotou a konkuruju za-
hranicnym firmam na domacom
alebo aj medzinarodnom trhu. Tie-
to firmy uz investuju do rozvoja
a ich vyvoj by bol pravdepodobny aj
bez cCinskeho strategického planu.
Zaroven vsak z novych mozZnosti
financovania sa budu len profitovat
a v pripade UspesSného zavedeniu
technoldgii ,,Industry 4.0“ sa z nich
moéZu stat velki medzinarodni kon-
kurenti, ktori ovlddnu domadci trh a
budid  prenikat na  eurdpske
a americké trhy. Firmy radiace sa
do kategérie »,hadejnych”
v sicasnosti do vyrobnych procesov
zadinaju implementovat robotiku
a digitalizaciu. Jedna sa
o spolo¢nosti, ktoré ¢oraz viac pre-
nikaju na domaci trhu. Tymto spo-

Priemysel v Cine

ROCNIK 2017 | CISLO 12

lo¢nostiam by ,Made in China
2025“ mal pomdct najviac a to pra-
ve redukciou bariér vo forme finan-
covania sa a zahrani¢nej konkuren-
cie. Tieto firmy by sa po Uspesnej
implementacii mali tahat ku drovni
priemyslu vo vyspelych hospodar-
stvach EU a USA. Ich uspednost
vsak nie je zaru€ena a prejavovat sa
tu budld spominané silné a slabé
stranky strategického planu. Po-
slednou kategoriou su
,omeskanci“. Firmy spadajuce do
tejto kategodrie sa v sucasnosti na-
chadzaju na drovni manudlnej pra-
ce, nizkej automatizacie a nulovej
digitalizacie. Zamestnanci a ani ma-
nazment tychto firiem nema skuse-
nosti s pokrocilou technolégiou
a investicie do nej su velmi neprav-
depodobné. Strategicky plan bude
na tieto firmy mat najmensi dopad
a postupne budl pohlcované vy-
spelejsou konkurenciou.

Cinsky priemysel je po tom
v Spojenych Statoch najvacsim sve-
tovym priemyslom. Pokial by
»Made in China 2025“ zaznamenal
Uspech, tak by to prirodzene malo
znacny dopad na krajiny, v ktorych
priemysel zohrdva vyznamnu dulo-
hu. NajblizSie roky by pre zahranic-
né priemyselné firmy mali byt dob-
ré. Cinsky priemysel na rozvoj bude
pozadovat obrovsky import strojov
a technolégii. Ked sa vsak podari
tieto Uspesne implementovat do
vyroby tak pre zahranicné firmy
nastane naopak tazké obdobie.
Najviac zasiahnuté budu krajiny
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Zranitelnost krajin pri ispesnej implementacii "Made in China 2025"
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s vysokym podielom priemyslu na
tvorbe HDP a najma tie, ktoré maju
vysoké vyuzitie hi-tech technoldgii
(napr. Juzna Kérea, Nemecko, Ja-
ponsko ale aj Ceskd republika alebo
a Slovensko). Déjde ku velkému
narastu konkurencie a mozno az ku
cenovej vojne (ako v poslednych
rokoch v oceliarskom priemysle,
ked lacna ocel z Ciny deformovala
eurdpsky a aj americky trh). Pre
zahrani¢né spoloc¢nosti je proble-
maticky najma sposob implementa-
cie ,Made in China 2025“. Rozsah
protekcionistickej politiky, ktoru sa
Cina rozhodne implementovat este
presne zndmy nie je. Zahranicné
firmy vsak urcite mozu ocakavat
zhorsenie podmienok na cinskom
trhu a znevyhodnovanie oproti do-
macim producentom.

Strategicky plan ,Made in China
2025 by urcite nemal byt brany na
l[ahkd vahu. Priemysel tvori az 40%
HDP Ciny a ako sme uZ spominali, je
druhym najvacsim svetovym prie-
myslom. V pripade Uspesnej integ-
racie planu zmodernizovat
a zefektivnit tento priemysel dbjde
ku velkym zmendm na trhoch. Naj-
prv bude zasiahnuty cinsky trh,
z ktorého budu postupne vytlacené
zahranicné spolocnosti

a nahradené tymi domacimi. Ne-
skor budu cinske spolo¢nosti pod-
porované vladou prenikat aj na za-
hrani¢né trhy a v extrémnych pripa-
doch by mohli az vytlacit velkych
eurdpskych a americkych hracov.
Uspe$ne implementovat straté-
giauv takomto velkom rozsahu sa
vsak zdd byt priam nemozZné.
S velkou pravdepodobnostou sa do
roku 2025 vytvoria novi velki glo-
balny hraci, ktori budi pochadzat
z radov ¢inskych , predakov” a ich
doterajsi vyvoj spolu s vldadnou pod-
porou im umozni katapultovat sa
na vrch. O celoplo$nej revoluciona-
lizacii priemyslu sa vSak urcite da
pochybovat. Kazdopadne bude ulo-
hou tvorcov hospodarskych politik
rozvinutych krajin a aj medzindrod-

nych organov pozorne
v nasledujucich rokoch sledovat
vyvoj Cinskeho priemyslu, aby

v pripade potreby vedeli dostatoc-
ne skoro reagovat na opatrenia
¢inskej vlady, ktoré by mohli ohro-
zit priemysel v danych krajinach.
Do takéhoto strategického rozho-
dovania firiem pre patri aj fakt aby
nasli odbyt pre svoje produkty s
vysou pridanou hodnotou. Cine je
sice poCtom najvacsi trh na svete
ale nema najvyssiu kdpyschopnost
ako povedzme ten americky. A pra-

ve v poslednej dobe spominané
opatrenia USA o obmedzeni dovozu
z Ciny by mohlo ohrozit volu firiem
rozsirovat vyrobu v Cine ak nenajdu
dostatocne silny dopyt. S velmi
rychlym az skokovym rastom prie-
myslu sa mdZe na druhej strane
este viac prehlbit nerovnost bohat-
stva v samotnej Cine. (rb)
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Mzdové naklady v Eurozone rastu

Hodinové mzdové naklady za Stvrty
kvartal 2016 medziro¢ne vzrastli
o 1,6% v Eurozéne a 1,8% v EU.
Mzdové naklady maju dve hlavné
zlozky: mzdy a platy (+1,6%)
a nemzdové ndklady, kde radime
napriklad socidlne prispevky
(+1,5%). Pre ludi to znamena aj rast
cien vyrobkov a sluzieb. Ak firmam
rastu mzdové ndklady, tak aj za svoj
produkt ¢i sluzbu budu chciet ziskat
viac. Pre¢o mzdové ndklady rastu sa
da vysvetlit z viacerych hla-

disk. Ak sa pozrieme na rast

naklady prepustenim zamestnan-
cov. Opacny efekt je v Grécku, kde
mzdové naklady dokonca klesli.
Firmy spravidla zniZzuju mzdové na-
klady ked su nekonkurencieschop-
né alebo dopyt po ich produktoch
klesa. To moze byt pripad Grécka,
ale aj Rakuska, kde mzdové naklady
tiez mierne klesli. Rast mzdovych
nakladov moze suvisiet aj s tym, ze
nevznikd tolko novych pracovnych
miest. Zamestnavatelia radsej roz-

ROCNIK 2017 | CISLO 12

delia prdcu svojim zamestnancom
a navysia im mzdu ako by mali vy-
tvorit nové miesto ¢o by ich vyslo
drahsie. Vo vyspelej ekonomike ako
Nemecko vzrastli mzdové ndaklady
o 3%. Na Slovensku v priemere
o 4,8%. Az na dva staty (Grécko,
Rakusko) sa mzdové naklady mier-
ne navysili vo vietkych krajinach EU
a to rovnomerne v sledovanych
odvetviach priemysel, stavebnictvo
a sluzby. (sd)

Medziroéna zmena mzdovych nakladov

mzdovych nakladov podla
krajin, vyrazny rast zazname-
nali Rumunsko, Litva
a LotySsko. Su to krajiny nie
velmi technologicky vyspelé,
a preto pri praci vyuzivaju
menej modernych technolé-
gii a novych strojov, ktoré by
im vyrobu ulahcili. Ak firmam
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Volné pracovné miesta pribudaju len velmi malo

Eurostat vydava kazdy kvartdl spra-
vu o volnych pracovnych miestach
v Eurozéne. Miera volnych pracov-
nych miest je vypocitana ako podiel
volnych pracovnych miest ku vset-
kym pracovnym miestam, obsade-
nym aj volnym. Ku koncu roka 2016
bola tdto miera na urovni 1,8%
v Eurozéne a 1,9% v EU. Rok 2016 si
udrzoval iba mierne tempo rastu
a preto sa nepredpoklada vyrazna
zmena ani b buducnosti.

v priemere 20%. Problémovymi
Statmi Co sa tyka nezamestnanosti
st Spanielsko a Grécko aviak tu
miera volnych pracovnych miest
Eurozény iba 0,3%. Maju teda iny
problém ako na Slovensku. Kdezto
tu je miera volnych pracovnych
miest 1% a nevedia sa obsadit kvali-
fikovanou pracovnou silou,
v Spanielsku a Grécku je nedosta-

tok volnych miest. Treba teda riesit
akym spdsobom zvysit produkciu,
pripadne prilakat investorov. Para-
doxne Nemecko, ktoré ma jednu
(3,8%) ma aj jednu z najvyssich
mier volnych pracovnych miest a to
2,6%. (sd)

Miera volnych pracovnych miest

Dlhodobo vsSak prevlada
trend, Ze viac rastie pocet
volnych miest v sektore
sluzieb (eurozéna +2%) ako
v priemysle a stavebnictve
(+1,3%). Pri aktualnej miere
nezamestnanosti 9,6% je to
vSak nizka miera rastu.
Problémom je eSte stale
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Kedy zvysi ECB sadzby?

FED zvysila urokové sadzby o 0,25
p.b. na aktudlnu hodnotu 1%

a v tomto roku ju planuje zvysit

eSte trikrat. Na tieto kroky bude
musiet reagovat aj Eurdépska cen-
trdlna banka, ktord svoju urokovu
sadzbu drzi na nulovej Urovni. Tym,
Ze USA poskytuje vyssi urok sa mo-
Ze stat, Ze investori presunu svoj
kapitdl do USA, kde bude lepsie
zhodnoteny. Odliv kapitalu
z eurozoény by sposobil stagnaciu
ekonomiky. Prave kvoli tomuto by
nemal byt velky rozdiel medzi tro-
kovymi sadzbami. Viaceri ekoné-
movia teda zvazuju nasledujlce
kroky ECB. Investori na finanénom
trhu ocakavaju podobny vyvoj ako
v USA, kde boli sadzby zvysené az
potom co bol ukonéeny nakup aktiv
(teda akcii a dlhopisov). Nakup ak-
tiv bol totiz prostriedok ako navysit
peniaze v obehu ked uz nepostaco-
vala ani nulova Urokovd sadzba.
Stanovisko ECB povaZovalo nakup
aktiv za doplnkovy néstroj kvantita-
tivneho uvolfiovania. Preto vznikaju

domnienky, Ze ECB moze zvysit

sadzby esSte predtym ako ukonci
nakup aktiv. Pravdepodobne by to

bolo unadhlené rozhodnutie. Kltco-
vym ukazovatelom je inflacia, ktord
sice dosiahla vo februdri 2% rast
avsak jadrova inflacia ma hodnotu
iba 0,9%. Je to spdsobené tym, Ze
zaCiatkom roka 2016 mala ropa
rekordne nizku cenu, a preto je jej
medziro¢ny narast ceny velmi velky
(az 80%) a znacne ovplyvnil aj vyvoj
inflacie. Aj na poslednom marco-
vom zasadnuti ECB bolo prehldse-
né, Ze ECB ponecha klucové uroko-
vé sadzby na nezmenenej urovni
a zostanu tak aj v obdobi po ukon-
¢eni nakupu aktiv. Trhy s viac ako

ROCNIK 2017 | CISLO 12

50% pravdepodobnostou predpo-
kladaju, Ze ECB uzZ zaCiatkom roka
2018 zvysi sadzby. Konzervativnejsi
analytici tvrdia, Ze je pravdepodob-
nejsi vyvoj podobny tomu americ-
kému. Najprv sa bude postupne
znizovat objem penazi urfeny na
nakup aktiv, ktory je momentdlne
na urovni 60 mld.€ mesacne. Kazdy
mesiac by sa napriklad znizil o 10
mld.€. A nasledne po ukonceni, by
sa preslo k zvysSeniu Urokovych sa-
dzieb. (sd)

Hlavné trokové sadzby

n

|_\_\ :

H45
-40

-35

i
o v o o
jueoiedg

k=)
o

—

)

-0,0

2008 2009 2010 2011 2012

T
2013 2014 2015 2016 2017

==Eurozéna ==USA

S acrobond

Zlucenie v telekomunikacnom sektore

Vodafone sa dohodol na zluceni
svojej indickej divizie so spolo¢nos-
tou Idea Cellular, aby vytvorili lidra
na momentdlne druhom najvacésom
trhu s telekomunikaciami na svete
(India). India v tomto roku prekona-
la USA a odsunula ich na tretiu
priecku, ale eSte stile zaostdva za
veducou Cinou, no predpoklada sa,
e by ju mala dobehnut. V Cine sa
v poslednom obdobi spomalil rast
trhu v telekomunikaénych sluzbach
a predaji telefénov a indicky trh
rastie skoro 5-krat rychlejsie ¢o su-
visi s postupnym rastom Zivotnej
urovne a ekonomiky Indie. Nova
spolo¢nost bude mat hodnotu 23,2
miliardy USD. Hodnota, ktoru prina-
Sa do zlucenia Vodafone India je
12,4 miliardy USD a hodnota Idea
Cellular je 10,8 miliardy USD.

Vodafone bude vlastnit 45,1% zlu-
¢enej spolocnosti, potom ¢o 4,9%
podielu predal indickému miliar-
darovi (akcionar Birly). Aditya Birla
Group, hlavny vlastnik Idea Cellular,
bude vlastnit 26 % a drzitelia zvys-
nych akcii 28,9%. Tento obchod by
mal priniest vySsie zisky akciona-
rom, vzhladom
na vacsiu skalu

komunika¢ného a rozhlasového
vysielania. Ak nenajde zaujemcu na
trhu, tak to preda naspat do statne-
ho sektora. Predpokladany datum
finalizacie zlucenia je v roku 2018.
(mb)

Podiely operatorov na telekomunika¢nom trhu v Indii
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Firmy kvéli brexitu chcu zniZit investicie

V stredu 29. marca sa oficidlne zac-
ne odchod Velkej Britanie
z Eurdpskej unie ¢o medzi mnohymi
firmami sposobuje nepokoje. Svaj-
Ciarska banka UBS robila prieskum
medzi 600 firmami z eurozdny, kto-
ré posobia aj na britskom trhu. Fir-
my boli vybraté z viacerych sekto-
rov tak, aby prezentovali eurdpsky
trh. Otdzky prieskumu smerovali
najma k tomu ¢i sa zmeni stratégia
firmy voci Britdnii po brexite. Treti-
na z nich uviedla, ze planuje znizit
svoje investicie, 24% uviedlo, Ze ich
znizia iba trochu. Kazdopadne to
vSak ovplyvni najma Londyn, ktoré-
ho pozicia popredného financ¢ného
centra mohlo byt oslabend. Co sa
tyka presunu dcérskych spolo¢nosti
a pobociek z Britanie, az 10% chce
svoje kapacity preniest z Britanie
a 31% firiem presunie vacésinu svo-
jich kapacit. Pre polovicu respon-
dentov sU pre presun svojich po-
bociek lakavé Staty eurozény. 30%
z nich zvaZuje strednu a vychodnu
Eurépu, teda aj na Slovensku by
mobhla prist nejaka firma. VA¢si zau-
jem je vSak o krajiny ako Nemecko

a Franclzsko. Karty mozu zamiesat
volby, ktoré sa tam tento rok usku-
tocnia. Vo Francuzsku je horucou
kandidatkou na post prezidenta Le
Penova, o ktorej je zname, Ze ma
skor nacionalistické myslienky ako
proeurdpske. Nemeckej kanceldrke
sa v jesennych volbach postavi
Martin Schulz, ktory ma podla prie-
skumov vysoké Sance.

Rovnako velké investicné banky
zaCinaju  reagovat na  Brexit
a planuju proces presuvania niekto-
rych operdcii, ktoré vykonavaju
v Londyne do inych eurdpskych
miest. Banky sa zacali takto spravat
potom ako britskd ministerka ohla-
sila datum, kedy Velkd Britania
spusti schvaleny mechanizmus pre
bank ma podobné strategické
zmyslanie. Avizovali, Ze by chceli
svoje aktivity presunut hlavne do
Dublinu a Frankfurtu, ale urcite sa
banky a ich aktivity presunu aj do
inych eurdpskych miest ako je Pa-
riz, Amsterdam, Berlin a iné. Dublin
je vhodné riesenie preto, lebo je to

anglicky hovoriaca krajina, maju
podobné zakony, regulacie ako v
Britdnii a niektoré banky, tam uz
maju svoje pobocky. Frankfurt je
znamy ako finanénd oblast, vzhla-
dom aj na to Ze tam sidli Deutsche
Bank. Dovodom tychto presunov je
tvrdy Brexit, po ktorom by investi¢-
né banky nemohli poskytovat volne
svoje sluzby z Londyna do eurdp-
skej Unie. MdZeme konstatovat, ze
VB nebude tazit z Brexitu, nakolko
odchod velkych investicnych bank
a aj finan¢nych sluzieb naberad na
seba dalsie ¢innosti. Celkovo pridu
o priblizne 15 000-30 000 pracov-
nych miest a klienti presunud viac
ako 1,8 biliona € mimo krajinu.
Okrem zniZenej zamestnanosti pri-
de krajina aj o poplatky a dane, kto-
ré platia jednotlivé finanéné spoloc-
nosti. Sucasne odidu z krajiny aj
spolocnosti a sluzby, ktoré su navia-
zané na financny sektor.

(sd)

Figure 10; COUNTRIES: How much capacity are Eurozone companies likely to pull from the UK as a result of Brexit?
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Japonsko sa chce viac zbliZit' s Europou

To, Zze USA spusta protekcionistické
opatrenia, akym je aj 20% dan na
dovozené tovary, vyvoldva vo svete
obavy. Tym, Ze USA chce podporit
domacu produkciu, moze spbsobit
velké problémy krajindm, ktoré su
od vyvozu do USA zavislé. Jednou
z nich je napriklad aj Japonsko. 20%
celkového japonského exportu pu-
tuje do USA a dalsich 15% do Ciny.
Viac ako tretina japonského expor-
tu teda smeruje do krajin, s ktorymi
sa obchodnd spolupraca kompliku-
je. Aj silnejuca pozicia Ciny a jej
program Made in China, v ramci
ktorého by mala mat Cina vyznam-
né postavenie vo svete vyvolavaju
obavy, Ze uZ nebude potrebovat
dovoz z Japonska. Nasledkov sa
obava aj japonsky premiér Sinzé

Abe, ktory chce popondhlat vyjed-
navanie o japonsko-eurdpskej do-
hode o volnom obchode. Do celej
Eurdpy sa z Japonska nedovaza ani
8% z celkového exportu, ¢o by
chcelo Japonsko do budidcna zme-

nit. Tejto dohode je naklonené aj
Nemecko a je dost pravdepodobné,
Ze sa Ze sa tato dohoda urychli na-
kolko aj ostatné krajiny budu potre-
bovat odbyt pre svoje produkty.
(sd)

Export Japonska
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Obchodnd ,,vojna“ USA vs. Cina

V sucasnosti malé a stredné podni-
ky v Cine, zamerané na vyrobu to-
varov maju problém s existenciou
vdaka zvySenym ndkladom na pra-
cu. Mnoho tovarni sa postupne
predava alebo prepustaju zamest-
nancov. Otazne je aj ¢i budu schop-
ni exportovat tovary za zmenenu
cenu vdaka planovanej tarife zo
strany USA. Tym padom by museli
zavriet svoju vyrobu alebo hladat
nové trhy na realizaciu svojej pro-
dukciu. Hovorime o opatreni, ktoré
sa tyka zdanenia vsetkého exportu
Ciny do USA. Uvalenie dane na &in-
ske produkty by mohlo siahat aZ do
vysky 45%, ¢o nepredpokladame Ze
bude také vysoké. Cinsky vyrobco-
via oblecenia, hraciek a potrieb pre
domdcnosti ro¢ne vyvezu tovar do
USA v hodnote 462,8 miliardy USD,
¢o predstavuje priblizne 18%
z celkového exportu. Predpoklada
sa, ze zavedenie takejto tarify by
sposobilo vyrazny pokles c¢inskeho
exportu do USA. Ak by krajina neex-
portovala tovary do USA, tak by sa
musela obratit na trhy ako je Rus-
ko, Japonsko, pripadne EU. Treba
poznamenat, Ze aj USA dovaia to-
vary do Ciny (8% amerického ex-
portu). Predsa len ide o dve najvac-

ie ekonomiky na svete a Cina by
mohla reagovat zavedenim podob-
nych tarif a potom by tato ,vojna“
nemala vitaza, ale skér dvoch pora-
zenych. Predpokladdame, Ze zavede-
nie tarif medzi krajinami navzdjom
by viac ovplyvnilo ¢insku ekonomi-
ku a po takom kroku by mala prob-
[ém s exportom, padali by indexy
¢inskych spolo¢nosti. Americké spo-
lo¢nosti by prisli o velky podiel pri-
jmov plynucich z vyroby tovarov
v Cine. USA taktie? odmietlo Trans-
pacifické partnerstvo, ktoré by zni-
Zilo tarify exportu z Taiwanu
a juhovychodnej Azie. Podobné
tarifné opatrenia su naplanované aj
proti Mexiku, aby americké firmy
nepresuvali svoju vyrobu do krajin,
kde je lacnejSia pracovnd sila. To

source: {{| IR

spbsobi zvySenie mzdovych nakla-
dov jednotlivych podnikov
a ocCakava sa aj zvySenie ceny tova-
rov. Ako pozitivum mdzeme vidiet
zvySenie zamestnanosti v USA, re-
spektive  presun zamestnancov
k praci s lepSim finanénym ohodno-
tenim. Treba poznamenat, Ze USA
ma v plane aj zniZenie dani z prijmu
pre pravnické osoby a zo sucasnej
35% federdlnej dane z prijmu by sa
mohla darova sadzba znizZit na 15-
20%. To by znamenalo, Ze ciastky
ktoré spolocnosti usSetria na da-
niach, by mali ¢iasto¢ne kompenzo-
vat zvySené naklady na mzdy
a podporilo by sa reinvestovanie
kapitalu v krajine, rozvoj priemysel-
nej vyroby v krajine a pracovného
trhu. (mb)

Cina zahraniény obchod

- 2,50
- 2,00
o
-1,500
r =3
-1,005
1005
- 0,50
0,00

- 400

===

i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Celkovy import Ciny == Celkovy export Ciny ==Importz USA == Export do USA

ErEaMacrohond

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2017 | CISLO 12

Vyvoj hospodarstva SR za Januar 2017

Priemyselnd produkcia na Sloven-
sku v januari 2017 medziroéne ras-
tla tempom 7,6%. Stavebna pro-
dukcia bola medzirocne nizsia
v stalych cenach o 17,2%. Stavebna
produkcia realizovana v tuzemsku
dosiahla hodnotu 203,9 miliéna €
v danom mesiaci. Vyvoj produkcie
ovplyvnil medziro¢ny pokles prac
na novej vystavbe, vratane moder-
nizacii a rekonstrukcii o 27,2%. Ob-
jem prac na opravach a udrzbe bol
vys$si 0 5,9%. Po zohladneni mesac-
nych vplyvov stavebnd produkcia
v januari 2017 medzimesacne
vzrastla o 3,3%. Trzby za vlastné
vykony a tovar v predaji a oprave
motorovych vozidiel a motocyklov
medzirocne vzrastli o 8,3% (v sta-
lych cenach). Vo velkoobchode trz-
by za vlastné vykony a tovar medzi-
ro¢ne rastli o 4,3%. Na svedomi to
maju zvysené trzby v ostatnom
a Specializovanom velkoobchode
(18%), velkoobchode so zariadenia-
mi pre informacné a komunikacné
technoldgie(14,2%), velkoobchode

so strojmi a zariadeniami(19%)
a iné. V Maloobchode, trzby medzi-
rocne rastli o 7,4%. Trzby za vlastné
vykony a tovar vo vybranych trho-
vych sluzbach, taktiez medzirocne
vzrastli o 11,9% v stalych cenach .
V medziro€nom porovnani sa pozi-
tivne vyvijalo viacero ukazovatelov.
Ako napriklad zamestnanost , prie-
mernd mesacnd nomindlna mzda.
Spotrebitelské ceny medzirocne
vzrastli 0 0,7%. Jadrova a Cistd infla-
cia dosiahli rovnakd mieru a to
1,3%. Ceny priemyselnych vyrobcov

sa zvysili v ihrne o 1%. Saldo zahra-
nicného obchodu bolo aktivne
a jeho hodnota bola 152 miliénov
€. To znamena, ze ekonomika Slo-
venska exportovala viac produktov
a sluZieb ako importovala. Vyrazné
zmeny mozeme vidiet aj v spotrebe
domacnosti, ktora bola podporova-
na rastom miezd a nizkymi uroko-
vymi sadzbami. Sucasne podniky
mozu viac produkovat, lebo trhovy
dopyt je schopny objem produkcie
absorbovat. (mb)

Slovenské hospodarstvo
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Nezamestnanost od roku 2013 neustdle klesa

Nezamestnanost na Slovensku sa
vo februdri opat zniZila na hodnotu
8,4 %. Medzirocne sa znizila o 1,7
%. Od 1. janudra 2013 sa neustdle
znizuje ale najnizSiu hodnotu 7,4 %,
ktord mala na zaciatku roka 2008
stdle nedosahuje. KedZe medzime-
saChe sa nezamestnanost zniZuje
priblizne o0 0,2 %, ak budeme pred-
pokladat takyto pohyb aj nasleduju-
ce mesiace, mdzeme ocakavat, Ze
hodnotu 7,4 % dosiahne eSte
v tomto roku v juli alebo auguste.
kolko mesiacov nedosahuje Brati-
slavsky kraj (4,11 %), ako to byvalo
povacsine rokov ale Trnavsky kraj
(3,94 %). Co sa tyka miest, najvyssiu
nezamestnanost ma opat Rimavska

lepSuje. Napriklad v decembri 2016
bola nezamestnanost v Rimavskej
Sobote 24,58 %, Cize vo februari
2017 narastla. Ked' sa pozrieme na
pocet volnych pracovnych miest
(VPM), na konci februara ich bolo
40 809, pri¢om pritok VPM (13 475)
bol vacsi ako odtok VPM (10 874).
Uchadzadov o zamestnanie bolo na
Slovensku 267 219,z c¢oho u
130 458 ludi prevldda dlhodob3d
nezamestnanost (nad 12 mesia-
cov). U tychto ludi je mensi predpo-
klad Ze sa zamestnaju, kedZe si uz
,odvykli“ pracovat. Ako sme si uz
povedali nezamestnanost kles3, ale
stéle je vysoky pocet VPM a taktiez
je pomerne vysoky pocet ludi
s kratkou dobou nezamestnanosti

(u ktorych je vyssi predpoklad, Ze sa
zamestnaju), aj napriek tomu tieto
volné miesta neobsadzuju. Porov-
najme si Strukturu VPM podla pro-
fesie a nezamestnanych. Najviac
VPM je v profesii operatori
a montéri strojov. UoZ, ktori tuto
profesiu vykonavali pred zaradenim
do evidencie je 11 085 ale aj na-
priek tomu su nezamestnani. Vyply-
va z toho niekolko problémov. Lu-
dia na Slovensku nie st ochotni ces-
tovat za pracou, pripadne nie su
spokojni s ponudkanou mzdou. Ten-
to faktor moéze do buduicna odradit
pripadné investicie vzhladom na
tazsie ziskanie potrebnej pracovnej
sily. (mm)

Sobota (24,76  %).  Sice| Profesia Struktira VPM | Struktira UoZ
v priemere nezamestnanost nal operdtori @ montéri strojov 13157 11 085
SR klesa, niektoré mesta ju majdl' xyalifikovani pracovnici a remeselnici 8463 13 866
stale vysoku a situacia sa nezq pracovnici v sluzbdch a obchode 5601 19088
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Americky vyrobca elektromobilov Tesla dostal od investorov dalsiu finanénu injekciu vo vyske 1,2 mld. S.
Je to 0 20% viac ako bolo v plane. Tesla uz v minulosti predavala svoje akcie a vyddvala dlhopisy za vyse
miliardu doldrov avsak stéle to nebolo dostatok na financii na zacatie vyroby nového elektromobilu Mo-
del 3, ktorého vyvoldvacia cena je 35000S. Prave tento model by mal Teslu vyniest zo straty, ktord minuly
rok dosiahla hodnotu 675 mil.S.

—>  Bohatstvo svetovych miliarddrov dosahuje 7,7 bilidnov dolarov ¢o je medzirocny ndrast o 37%. V minu-
lom roku bolo v klube miliardarov 1810 fudi, v su¢asnosti je to az 2043.Uz Stvrty rok je najbohatSim ¢love-
kom na svete Bill Gates, ktory ma na konte 86 mld. S. Na druhom mieste je zakladatel Amazonu Jeff Bez-
os s majetkom 72 mld. $. 11% z miliardarov tvoria Zeny, najbohatsia z nich Zhou Qunfei zakladatelka Lens
Technology na vyrobu dotykovych displejov. Co sa tyka regiénov najviac bohacov je v USA 27%, v Eurdpe
25% a v Cine 16%.

—>  Skupina Rockway J. Havrlanta planuje kupit vydavatelstvo Euromedia Group. Na tejto akvizicii sa podiela
aj Czech Media Invest miliardarov D. Kretinského a P. Tkace. Tento obchod nie je eSte isty, musi ho
schvalit Urad pre hospodarsku sutaZ, pretoze Euromedia je na kniznom trhu v Cechach najvacsia. V roku
2015 mala trzby vo vyske 1,3 mld. CZK. Rockway vlastni uz viac spolo¢nosti, napriklad cestovnu agenturu
Invia.

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.
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Analytici:

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

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

[
.
e i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 12




