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NOVYCH BYTOV DENNE

Prvy kvartdl roku 2017 bol na bratislavskom realitnom trhu najsilnejsim od

hospoddrskej krizy. Videli sme rekordny predaj bytov a novd ponuka takis-

to ostala silnd. Ceny bytov vzhladom na vysoky dopyt rdstli aj nadalej, no

ich tempo rastu sa prvy krat za posledné dva roky spomalilo. Na nasledu-

jucich strandch sa podrobnejsie pozrieme na sucasnu situdciu na realitnom

trhu v Bratislave.

Ku koncu prvého Stvrtroku 2017
tvorilo v Bratislave ponuku na trhu
s novostavbami 4800 volnych bytov
v ramci 118 projektov. Ponuka by-
tov tak ostala vo vysSich hladinach
4500 - 5000 bytov, kam sa dostala v
tretom kvartali 2016 (roky predtym
sa nachadzala na drovni 3000 —
3500). Oproti predchadzajucim
dvom kvartdlom bola nova ponuka
sice o nieco slabsia, no vzhladom
na predchdadzajuce roky patrila me-
dzi tie najsilnejSie. Aj napriek vyso-

kej ponuke vsak pocet volnych no-
vostavieb klesol o 89 bytov z Urov-
ne 4889, ¢o bolo sposobené re-
kordnym dopytom. Pocet volnych
novostavieb poklesol vo vsetkych
okresoch, okrem BA I, kde vzrastol
takmer o 200 bytov. Okresy BA |,
BA IV a BA V zaznamenali len mier-
ne zmensenie ponuky, no v BA llI
pocet volnych bytov poklesol az o
265 bytov. Aj napriek tomu treti
okres stale drzi 29,5%, Cize najvac-
Siu Cast ponuky.

V tomto cisle:

Infldcia v eurozdne sa dostdva k
Zelanym 2 %

Miera investicii sa v eurozone mier-
ne zvysuje

Cinska ekonomika za 1. kvartdl toh-
to roku zrychlila medzirocny rast na
6,9 %

Priemysel v USA s medzirocnym
rastom 1,5 %, stavebnictvo taktieZ
rastie cez novu vystavbu domov

Infldcia na Slovensku tesne pod
hranicou 1 %

Na Slovensku klesa pocet malych
podnikov ale rastie pocet tzv. mik-
ropodnikov

Z hladiska cien bol zaznamenany
dalsi narast. Priemernd jednotkova
cena v Bratislave dosiahla az 2521
eur na m? s DPH. Oproti prvym
trom mesiacom roku 2016 tak do-
Slo k 8,9%-nému narastu cien. V
porovnani s predchadzajucim kvar-
tdlom vsak ceny volnych novosta-
vieb narastli len o 0,53%, ¢o pred-
od konca roku 2014, ked realitny
trh zacinal oZivat (v rokoch 2015 a
2016 ceny medzikvartalne rastli v

Tabulka 1: Specifika volnych bytov na trhu s novostavbami v Bratislave rozdelené podla okresov

BA | 525

BA Il 964
BA Il 1396

BA IV 823
BAV 1092
Celkovy sucet 4800

74,64 3292,03 €
60,98 2379,95 €
68,78 2761,71€
65,09 2179,79 €
56,30 2337,01€
64,34 2521,36 €

227 179,71 €
144 395,05 €
190 692,50 €
144 791,33 €
131 790,07 €
161 754,51 €
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Tabulka 2: Specifikd volnych bytov na trhu s novostavbami v Bratislave rozdelené podla izbovosti

0 Y riemernd riemernd cena na m?s
Izbovost pocet P R P DPH
1 677 32,30 2561,53 €
2 1975 51,46 2529,88 €
3 1589 77,45 2426,35 €
4 475 107,80 268245 €
5 64 151,66 3093,10 €
Celkovy sucet 4800 64,34 2521,36 €

priemere tempom aZ 2,45%). Ku
nizkemu cenovému rastu oproti
predchadzajucemu Stvrtroku pri-
speli najma okresy BA IV a BA V,
kde byty dokonca az mierne zlacne-
li a takisto aj Staré Mesto, kde ceny
vzrastli len 0 0,4%. V druhom okre-
se ceny vzrastli o 2,5%. Zaujimavy
vSak bol narast cien v okrese BA llI,
kde ponukané byty v priemere
zdrazeli medzikvartalne az o 4,3%.
Treti okres si vysoké tempo rastu
cien drzi uz niekolko kvartalov po
sebe. V priemere tu za posledny
rok ceny rastli tempom 4,7% me-
dzikvartalne a byty v tretom okrese
za rok tak zdrazeli az o 20,2% na
2762 eur na m? s DPH (CiZze o viac
neZ dvojnasobok oproti priemeru
Bratislavy). Priemerna absolutna
cena oproti predchadzajucemu
Stvrtroku vzrastla aZz o 14 tisic eur
na 191 tisic eur, ¢o predstavuje
7,8%. Za posledny polrok pritom
vzrastla az o 31 ftisic eur (resp.
18,5%). Pri takomto vyraznom zdra-
Zovani bytov moéZeme odakavat, Ze
dopyt v trefom okrese v blizkej bu-
ducnosti ochladne, pokial do ponu-
ky nevstupia nové projekty s mensi-
mi a lacnejSimi bytmi. Priemerna
absolutna cena za vsSetky okresy
dosiahla 162 tisic eur, ¢o me-
dzikvartalne predstavovalo narast

len o 2 tisic eur a medziro¢ne o 7
tisic eur.

Ponuku volnych bytov tvorili
z najvacsej Casti dvoj a trojizbové
byty. Spolu zodpovedali aZ za 74%
celkovej ponuky bytov, pricom
dvojizbaky samé o sebe zodpoveda-
li za 41% ponuky. Jednoizbové byty
tvorili 14% ponuky a Stvorizbaky
spolu s patizbakmi tvorili zvySnych
11%. Drviva vacsina ponuky je teda
zamerana na dvoj a trojizbové byty,
ktoré aj z hladiska jednotkovej ceny
patria medzi najlacnejSie byty. Ta-
kyto stav vacsinovej nadvahy dvoj
a trojizbovych bytov je pre brati-
slavsky realitny trh normadlny, aj
ked za posledné dva roky vidime
mierny narast tohto podielu
o zhruba 5%. Dovodom tohto mier-
neho rastu je vacsi
dvojizbovych bytov v rdmci novych
projektov, ktoré su aj zo strany do-
pytu v poslednych kvartdloch naj-
pozadovanejsie.

Konkrétne v prvom kvartali 2017 az
50% predanych bytov tvorili dvojiz-
baky zatial ¢o trojizbové byty zod-
povedali len za 24% predaja. Spolu
dvoj a trojizbové byty teda tvorili
74% predaja, €o je rovnaky podiel
ako v pripade ponuky. Vidime vsak,

priemernd absolitna cena s
DPH
81229,90 €
129033,62 €
186 412,08 €
288 764,90 €
471 749,74 €
161 754,51 €

Ze podiel dovjizbdkov na celkovom
na ponuke, zatial ¢o podiel trojizba-
kov je o 9% nizsi. MbéZeme teda
povedat, Ze dopyt po dvojizbovych
bytoch je (pomerovo) vacsi ako ich
sucasna ponuka, zatial ¢o pri trojiz-
bovych bytoch to je naopak. Po-
dobne to je aj pri jednoizbdkoch
a Stvor+patizbovych bytoch. Dopyt
po jednoizbakoch je vacsi ako su-
casna ponuka a pri
Stvor+patizbakoch to je naopak.
Vyslednym pozorovanim predaja
podla izbovosti je teda zvySeny do-
pyt po mensich, jedno
a dvojizbovych bytoch ¢o suvisi
s ich priemernou absoldtnou cenou
(85 resp. 121 tisic), ktora je pod-
statne nizSia ako pri vacsich bytoch
(rozdiel medzi priemernou absolut-
nou cenou dvoj a trojizbakov je aZ
65 tisic eur).

Specifikom prvého Stvrfroku 2017
bol nadmieru silny dopyt. Predalo
sa az 1543 novostavieb, ¢o predsta-
vuje najvyssi dopyt od predkrizo-
vych rokov. Z hladiska okresov do-
minoval treti okres aj v predaji. Pre-
dalo sa tu totiZz az 421 bytov, ¢o je
rekordne vysoké mnoZstvo od krizy
a 0 72 bytov viac ako v predchadza-
jucom stvrtroku (¢o bol dosial naj-

Tabulka 3: Specifika predanych novostavieb v Bratislave rozdelené podla izbovosti

Poiet izieh ;‘)’o- priemernd vy- priemernd cena na m?s
cet mera DPH
1 272 34,96 239391 €
2 769 49,99 2423,29 €
3 364 75,12 2419,99 €
4 124 101,34 262507 €
5 11 167,70 294738 €
Celkovy sucet | 1543 58,15 2439,77 €

priemernd absoliutna cena s
DPH
84 906,50 €
121 247,10 €
186 300,90 €
278 928,77 €
510084,27 €
148 122,10 €
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Tabulka 4: Specifika predanych novostavieb v Bratislave rozdelené podla okresov

. riemernd riemernd cena na m? s
Obvod pocet P R P DPH
BA I 233 65,93 2 966,45 €
BA Il 256 58,40 2280,29 €
BA Il 421 61,20 255824 €
BA IV 317 54,83 2122,04 €
BAV 316 51,49 2202,02 €
Celkovy sucet = 1543 58,15 2439,77 €

silnejsi pokrizovy kvartal). Silny pre-
daj tu vykazalo viacero projektov, z
¢oho najvyraznejsi bol projekt Te-
helné pole s predajom 88 bytov.
Nadmieru silny predaj zaznamenalo
aj Staré Mesto (233 bytov), tu vsak
az za 71% predaja zodpovedal len
projekt Skypark, ktory do ponuky
uviedol nové byty. Okresy BA IV a
BA V zaznamenali takisto silnejsi
predaj, za ¢im stali najma projekty
Bory Home a Slnecnice ale aj nové
projekty Matadorka a Amber.
Okres BA Il ako jediny zaznamenal
pokles predaja.

Priemerna rozloha predanych bytov
bola 58,15 m?, &im dosiahla rekord-
najma spominany vysoky predaj
jedno a dvojizbovych bytov. Dvojiz-
bové byty, ktoré tvorili najvacsiu
¢ast predaja, rozlohovo klesli az na
49,99 m?2. Je tu teda jasne viditelny
dopyt po malych bytoch, ked vyso-
ka absolutna cena pre vacsinu ku-
pujucich predstavuje bariéru. T4 v
priemere za Bratislavu dosiahla 148
tisic eur a oproti predchddzajuce-
mu kvartalu tak poklesla o 17 tisic
eur.

priemernd absolitna cena s
DPH

196 726,42 €
128 729,38 €
169 442,40 €
126 002,18 €
114 619,58 €
148 122,10 €

NajsilnejSi predaj spomedzi vset-
kych projektov zaznamenal
v prvom kvartali Skypark. Predal az
166 bytov, ¢im sam zodpovedal za
11% celkového predaja novosta-
vieb v celej Bratislave. Projekt Sky-
park sa z hladiska jeho popularity
velmi podobd na projekt Panora-
ma City, ktory pri jeho uvedeni do
ponuky v roku 2013 takisto vystu-
poval ako najpreddvanejsi projekt
v Bratislave. Skypark ako najpreda-
vanejsi projekt vystupoval uz
% predchadzajucom kvartali
s predajom 207 bytov (aj ked' treba

Tabulka 5: Najpreddvanejsie projekty za 1.Q 2017

Projekt ;:o- prie"mernd priemernd cena na m?  priemernd absolutna cena
cet vymera s DPH s DPH
Sky Park 166 61,20 2 846,91 € 170 025,78 €
BORY home 93 50,50 2101,50 € 145031,10 €
Sinecnice Mesto 91 49,52 2 108,35 € 103 723,57 €
Tehelné pole 88 50,34 253524 € 113 150,00 €
CityPark RuZinov 76 57,72 2 308,31 € 139 347,69 €
Matadorka 72 44,60 2032,00 € 92 029,19 €
Amber 60 50,61 1947,29 € 80357,14 €
Spolu 646 53,29 2402,67 € 129719,66 €
Graf 1: Vyvoj priemernej rozlohy predanych bytov (1-3 izbovych)
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Graf 2: Vyvoj na trhu novostavieb v Bratislave

5000 2600,00€
4000 2500,00€
2400,00€

3000
l 2300,00€

2000
J 2200,00€
1000 ﬁ1 2100,00€
0 2000,00€

2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm volné novostavby (lava os)

cena volnych bytov na m? s DPH (prava os)

povedat, ze 46 bytov, ktoré boli ku
koncu Stvrtého kvartdlu oznacené
ako predané boli ku koncu prvého
kvartalu opat volné). Pri priemernej
jednotkovej cene 2847 eur na m?
s DPH a rozlohe 61 m? boli byty
v Skyparku spomedzi najpredava-
nejsich projektov najdrahsie
a najvacsie. Medzi dalsie najpreda-
vanejSie projekty patrili aj popular-
ne projekty ako BORY home, Slnec-
nice Mesto, Tehelné pole a CityPark
Ruzinov, zatial ¢o o novopridané
projekty Matadorka a Amber kupu-
juci takisto prejavili vysoky zaujem.
V nasledujucom kvartali mozeme
od t\'/chto projektov opéit' ocakavat
nd aj prOJekty, ktoré este len do
predaja budu zaradené v druhom
kvartali. Jeden takyto projekt je
napriklad Klingerka, ktory bol do
predaja uvedeny eSte len v aprili,
no uz teraz ma predaj na urovni
142 bytov (z 380).

Najmarkantnejsie pozorovania, kto-
ré sme zachytili v prvom S$tvrtroku
2017 bol nadmieru silny dopyt no
zaroven prvé spomalenie tempa
rastu cien za posledné dva roky.
Dévodov pre spomalenie cenového
narastu je viacej. Vzhladom na silny
rast za posledné dva roky sa isté
spomalenie dalo ocakavat. Taky
prudky rast neméze pokracovat do

mmm pocet predanych bytov (lava os)

nekonecna, kedZe by ceny mohli
narazit na hornd hranicu akcepto-
vatelnosti a byty by sa jednoducho
stali prili§ drahymi. Dalej si aj na-
priek silnému dopytu (ktory ceny
samozrejme taha nahor) ponuka
dokazala zachovat vysoku Uroven
4800 bytov, a konkurencia (ktora
ceny naopak tlaci nadol) tak ostala
zachovana. Daléim aspektom ceno-
vého rastu bol presun ponuky do
drahsich lokalit (Nové Mesto, Staré
Mesto), ¢o zvySuje priemernu cenu.
V prvom kvartali 2017 sme naopak
videli zvySenie ponuky o nové pro-
jekty najma v lacnejSej Petrzalke,
RuZinove a Dubravke.

Za silnym predajom bytov v Brati-
slave stoji najma dobra situacia na
pracovnom trhu, kde sa stale zvySu-
je pocet pracovnych prileZitosti,
pricom sa nezamestnanost uZ na-
chadza na minimalnej hladine (v
Bratislave je to 3,7%). Tento aspekt
vedie k dvom faktorom, ktoré vy-
znamne stimuluju dopyt po nehnu-
tefnostiach v Bratislave. Prvym je
rast miezd, ktory wvytvdra lepsie
moznosti financovania pre dopyt.
Druhy délezitym faktorom je ocaka-
vana stabilita pracovného trhu, kto-
rd u ludi zniZuje pocit rizika neza-
mestnanosti. Spotrebitelska ndlada
je dolezitym faktorom, a optimistic-
ké vnimanie buducich ekonomic-

== cena predanych bytov nam?s DPH (prava os)

kych podmienok zvySuje atraktiv-
nost zadlZovania sa obyvatelstva
cez uvery na nehnutelnosti. Okrem
toho kupujuci stale viac zacinaju
vnimat cenovy rast nehnutelnosti,
a kupu bytu preto urychlujud, kym
ceny nenarastl eSte viac. Sucasny
narast Uverov na nehnutelnosti
ovplyviuju aj zhorsujuce sa buduce
podmienky Uverovania sa, ked  ban-
ky uZ nebudd poskytovat 100%
hodnoty nehnutelnosti a takisto sa
ocCakava narast uUrokovych sadzieb.
Sucasny silny dopyt je teda z velkej
miery dany tym, Ze spotrebitelia
budidcu planovanu kupu realizuju
uz v sucasnosti. (rb)
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Miera investicii sa v Eurozone zvysuje

Miera investicii, teda podiel investi-
cii na hrubom disponibilnom prijme
domdcnosti dosiahla za posledny
kvartal 8,5%. Ak si spravime prie-
mer za rok 2016 a 2015, miera in-
vesticii (podiel investicii na hrubom
disponibilnom prijme) vzrastla o 4
p.b. Paralelne k tomu klesla miera
Uspor na hodnotu 12%, medzirocne
v priemere o0 1,2 p.b. Z grafu vidiet,
Ze za posledné roky sa velké zmeny
¢o sa tyka investovania a Uspor ne-
udiali. Roky pred krizou 2006
a 2007 sa vyznacovali vysokym po-
dielom investicii v  porovnani
s prijmami. Krizu sposobili prave tie
,21é“ investicie, ktoré neboli renta-
bilné, neprinasali zisk. Naopak roky
po krize, najma rok 2009 ma na
grafe ovela vys$Siu mieru Uspor. Lu-
dia nevedeli ako sa vyvinie situacia
na trhu, a preto si radsej svoje pri-
jmy odkladali. Od roku 2011 nasta-
lo stabilizacné obdobie, ktoré pretr-
vava dodnes. Avsak vidiet, Ze rok

2016 bol o Cosi lepsi ¢o sa tyka in-
vesticii. Investicie domacnosti su
najma kupy vlastného byvania ale-
bo renovdcia svojej nehnutelnosti.
Vyssia miera investicii do byvania
neznamend hned viac kupenych
domov ¢i bytov. Cena nehnutelnos-
ti totiz celkovo v ramci Eurozény
vzrastla, a teda pocet kupenych
nehnutelnosti mohol zostat rovna-

ky avSak ludia boli ochotni zaplatit
za byvanie viac. Takyto trend by
mal pokracovat aj najblizSie mesia-
ce kedy sa ceny nehnutelnosti udr-
Zuju na pomerne vysokej Urovni
a urokové sadzby sa v dohladnej
dobe tieZz menit nebudd. (sd)

Miera tispor a investicii domacnosti v Eurozéne

i 0 i i i i i i i i
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Miera investicii

Inflacia v eurozone sa blizi k 2 %

Miera inflacie merand harmonizo-
vanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP) v eurozéne dosiahla
v marci 2017 medzirony ndrast
0 1,5%. V EU bola miera inflacie na
inflacie v poslednych troch mesia-
coch a tento pokles ceny bol sp6so-
beny spomalenym rastom cien po-

v minulom roku, kedy malo deflaciu
-0,1%, tak to signalizuje zlepSenie
ekonomiky. Inflacia v Nemecku je
1,5%. Je nutné poznamenat, Ze
miera inflacie je hlavne pohdnana
cenou energii, jedla
a alkoholu. Jadrova inflacia, ktora
je ocistend o tieto typy tovarov do-
siahla v marci mieru 0,7%, ¢o pred-

Miera inflacie eurozéna

i i i i i i i i i
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— Miera tspor

SSSSSS Macrobond

stavuje rovnaku mieru ako v marci
2016. ECB nadalej pokracuje
v expanzivnej monetarnej politike,
¢o by malo kladne pdsobit na rast
cenovej hladiny. (mb)

honnych hmot na pre-

pravu, vykurovacich ole-
jov a zeleniny . Ceny te-
lekomunikacii klesali.
Evidovana miera inflacie
na Slovensku v marci
2017 je 1,0 %. Mbzeme
konstatovat, Ze miera

inflacie na Slovensku sa
vyvija rovnakym tren-

dom ako v eurozdne.
V najvacsich eurdpskych

ekonomikach vidime
pozitivny vyvoj Francuz-
sko ma inflaciu 1,4% co

ked' porovname 2011
s rovnakym obdobim

T
3 5 7 9 11 1

T T
3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1
2012 2013 2014

T
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T T
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== miera inflacie na Slovensku == Jadrova inflacia == Miera inflacie
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Cinska vldda investuje, ekonomika opéit zrychluje

Cinska ekonomika zvysila tempo
svojho rastu za 1. kvartal roku 2017
medziro¢ne na 6,9%. Naznacuje to
isty rozbeh ekonomiky po jej po-
stupnom spomalovani. V roku 2016
dosahoval rast ekonomiky hranicu
6,7%, pricom nizSie tempo rastu
zaznamenala Cina za poslednych 15
rokov len v roku 2009 a to
v dosledku financnej krizy (6,4%).
Tento pokles viak nasledne dokaza-
la opat markantne navysit. Hladina
nizsia, resp. rovna 6,9% bola pocas
poslednych 15 rokov zaznamenana
eSte v roku 1999. 6,9% rast je teda
na ¢insku ekonomiku pomerne niz-
ke cislo. Pre porovnanie vsak, slo-
venskd ekonomika v 1. kvartali
2017 dosahovala medziro¢ny rast
3%. Zrychlenie ¢inskej ekonomiky je
teda pre Cinu po dlhodobom klesa-
ni pozitivnou spravou. Cinska vlada
v sUcasnosti taktieZ oznamila plano-
vané znizenie danovej zataze pod-
nikov, celkovo o priblizne 51,45
miliardy eur, ¢im chce podporit
dalsi ekonomicky rast. Za stupanie
krivky HDP zodpovedaju najma

vladne investicie, ktoré sa aktivuju
aj v radmci strategického projektu
Ciny, Made in China 2025. Za roz-
mach ekonomiky mézu ako infra-
Struktdrne projekty, tak aj prospe-
rujuci realitny trh. V procese pre-
chodu cinskej ekonomiky, ktora sa
momentdlne sustreduje skor na
kvantitativny rozmer, na moderni-

zaciu vyroby a priemyslu moZno
predpokladat urcité spomalenie
v raste ekonomiky. Zmeny

v ekonomike Ciny moZno pozorovat

aj na urovni zahrani¢ného obchodu,
pricom export sa pomaly znizuje,
naopak import ma skoér rastucu
tendenciu. Délezitd v tomto proce-
se je spravna alokdcia zdrojov a
rychlost prechodu na nové ekono-
mické stratégie. Od tychto faktorov
bude zavisiet Uspech strategického
planu a nasledné zrychlenie ekono-
mického rastu alebo stagndcia,
resp. pokles ¢inskej ekonomiky. (zt)

Rast HDP Ciny

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Argentinska ekonomika

Argentinska ekonomika sa zmieta
v tazkych casoch. Nepomahaju jej
ani vladne opatrenia, ktorych efekt
sa odrazil na argentinskej ekonomi-
ke skor negativne. Problémy
v Argentine zacali po pocinani vlady
Cristiny Fernandézovej de Kirchne-
rovej, koncom vlady ktorej docha-
dzalo k zhorSeniu ekonomickej situ-
acie v krajine. Vyska HDP pomaly
klesala, inflacia sa nachadzala na
urovni 11,9%, nezamestnanost sa
pohybovala na dudrovni nie zlych
5,9%. V roku 2015 nastupil na post
prezidenta aktualny prezident Mau-
ricio Macri, ktory sa snaiil
o rieSenie problémov zrusenim
kontroly devizovych kurzov, ¢o
umoznilo devalvaciu meny. Taktiez
znizil dane pre export komodit
a odstranil niektoré mechanizmy
kontroly dovozu. Macri chcel tymi-
to opatreniami znizit cenu doma-

cich produktov a spolu so znizeny-
mi exportnymi dariami tak podporit
ich export do zahrani¢nych krajin,
¢im by podporil domacu vyrobu.
Znehodnotenie pesa vsak malo za
nasledok zvysenie spotrebitelskych
cien, ¢im sa znizila kapna sila do-
macnosti, nasledkom c¢oho sa znizil
domdci dopyt a tak sa zmiernili
chcené pozitivne efekty devalvacie.
Argentina si taktiez zacala vo vel-
kom poziciavat v zahraniéi. P6zicka-
mi chcela pokryt cast fiskdlneho
deficitu, resp. p6zicky mali pokryt
naklady na financovanie. Sucastou
pldnu bolo zvySenie dovery u inves-
torov a taktiez prilakanie zahranic-
nych investorov do krajiny. Ekono-
mika Argentiny sa pocas Macriho
vlddy naramne zhorSila, o c¢om
svedcia aj ekonomické ukazovatele.
V sucasnosti sa inflacia nachadza na
Urovni 25,6%, zatial ¢co HDP dosa-

SSSSSS Macrohond

huje zadporné hodnoty a to -2,6%.
HDP sa nachdadza v zapornych hod-
notach uZ od aprila 2016. Odvtedy
dosiahlo svoje minimum
s hodnotou -3,66%. Nezamestna-
nost v roku 2016 stupla az na 9,3%,
v stcasnosti vSak uz klesla na hrani-
cu 7,6%. Prejavuje sa uZ aj nespo-
kojnost obcanov pribudajucimi de-
monstraciami. Argentina sa musi
pokusit o opdtovné nastartovanie
ekonomiky prostrednictvom vhod-
nych reforiem. V momentalnej situ-
acii by mohla vyuzit uz extrémne
devalvovani menu na dalSie zvyse-
nie exportu a dalej sa snazit
o uvolnenie importu, aby dovazané
produkty, ktoré sa stali pre obyva-
telfov a dalSie spracovanie v krajine
drahymi, aspon tymto sp6sobom
stali pristupnejsimi. (zt)
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Vystavba v USA zaZiva rozmach

Zo stavebnej Statistiky za marec
vyplyva, Ze medzirocne sa navysil
v USA pocet stavebnych povoleni,
ale aj pocet novopostavenych ne-
hnutelnosti na byvanie. V Statistike
sU Udaje uvadzané v anualizovanej
hodnote, teda vyndsobené dvands-
timi. Pocet stavebnych povoleni tak
dosiahol hodnotu 1 260 000, teda
v marci sa vydalo 105 000

ich bolo nie¢o cez 100 000. Rovna-
ko aj pocet dokoncéenych stavieb
vzrastol o 13% na mesacnu hodno-
tu 100 000. Do6vodom zaujmu
o vystavbu rezidenénych nehnutel-
nosti moézu byt eSte pomerne nizke
urokové sadzby a priaznivé ekono-
mické ukazovatele, ako napriklad
nezamestnanost na Urovni iba 4,5%

ROCNIK 2017 | CISLO 16

Ci stabilné mzdy. Zadujem o byvanie
zo strany obyvatelstva je, a teda
pokracuju aj stavebné prace. (sd)

Vystavba v USA (anualizované hodnoty)

povoleni ¢o je o 17% viac
ako tomu bolo v rovnakom
obdobi predchddzajuceho
roka. Takmer 70% z nich
boli domy a 30% boli byto-
vé domy, ktoré obsahuju
aspon 5 bytovych jedno-
tiek. Pocet stavebnych
povoleni rastie kontinudl-
ne od roku 2011 kedy sa
situdcia po krize zacala
upokojovat. Rast staveb-
nych povoleni sa odrazil aj
na vyssom pocte zacatych

2004

stavieb, ktoré sa medziroc-
ne navysili 0 9% a v marci

Priemysel USA

V' marci 2017 priemyselna produk-
cia medzimesacne vzrastla o 0,5%.
Po februarovom slabom raste 0,1%
a janudrovom poklese su to prvé
dobré Cisla za tento rok. Avsak tre-
ba sa pozriet na Struktiru priemy-
selnej produkcie, kde vidime pokles

T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

== Stavebné povolenia == Zacata vystavba

V medzironom porovnani priemy-
selnej produkcie mozZeme vidiet
pozitivny trend, lebo celkova vyro-
ba je 0 0,7 % vysSia ako pred ro-
kom. Ako sme uZz poznamenali
spracovatelsky priemysel zatial
stagnuje. Postupné zlepsenie mbze-

L Macrobond

me ocakavat aj v tejto oblasti vdaka
optimizmu medzi podnikmi
a rasticemu dopytu, ¢o by malo
pomdct podnikom ziskat nové ob-
jednavky. (mb)

Vyvoj priemyselnej produkcie v USA

v spracovatelskom priemys-
le o 0,4% medzimesacne.
Tento pokles nie je dobrym
signalom pre celt ekonomi-
ku, lebo klesla produkcia
automobiliek, hutného prie-
myslu a strojarenského prie-
myslu. To ¢o podporilo rast
celého priemyselného sek-
tora boli utility (energie)
a ich medzimesacny rast
o 8,6%. Bolo to spdsobeny
tym, Ze po prekvapivo tep-
lom februari sa v marci opat

zvysil dopyt po vykurovani, - . -, -

takZe sa zvysila produkcia
plynu a elektriky.

2016

== medzimesacna zmena == medzirotna zmena
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Eurépsky parlament podporil zruse-
nie vizovej povinnosti pre Ukrajinu.
Obcania Ukrajiny by tak mali mat
moznost pricestovat na Uzemie Eu-
ropskej Unie na maximalne 90 dni
(v rdémci 180-driového obdobia) a to
len s biometrickym pasom a to uZ
od juna. Ukrajina mda 45,5 miliéna
obyvatelov ¢im ju mbéieme tymto
poc¢tom prirovnat k Polsku ¢&i Spa-
nielsku. Rozhodnutie by sa malo
tykat vsetkych c¢lenskych Statov,
okrem firska a Spojeného kralov-
stva. Bezvizovy styk vSak este musi
byt formalne potvrdeny clenskymi
krajinami. Rokovania o bezvizovom
styku pritom zacali uz v roku 2008.
Zrusenie viz by malo zacat platit aj
pre Gruzinsko. Priamo Slovensko

Slovenské podnikatelské prostredie
pre fungovanie malych a strednych
podnikov nie je nastavené na ich
dalSiu prosperitu. Od roku 2008
doslo k poklesu malych podnikov
(10-49 zamestnancov) o polovicu —
z 21 226 na 11 440, rapidne klesol
aj pocet strednych podnikov (v su-
Casnosti 2684). Od roku 2008 rastol
iba pocet mikropodnikov (v sucas-
nosti 196 006). Situacia je zavazina,
nakolko malé a stredné podniky
zamestnavaju az tri Stvrtiny vset-
kych pracovnikov v podnikovej sfé-
re. Spolu so zamestnancami Zivnos-
tnikov, ich podiel na zamestnanosti
tvori takmer dve tretiny pracujucich
v SR. Potla¢enim ich potencidlu mo-
Ze Slovensko stratit velky podcet
pracovnych miest a zhorsit tak eko-
nomické prostredie, ako aj nastrbit
hospodarsku stabilitu. Problémom
su viaceré faktory — ¢asto meniaci
sa Zakonnik prace, zloZita adminis-
trativa, vyska minimalnej mzdy,
nizke percento kvalifikovanej pra-
covne;j sily ¢i nesystémové investic-

vsak viac ovplyvni skor predpokla-
dany prichod obcanov Ukrajiny,
pricom mozno predpokladat, Ze
zaujem Ukrajincov bude hlavne
0 pracovné miesta na vychode Slo-
venska. Miera nezamestnanosti je
na vychodnom Slovensku vysoka,
v KoSickom kraji je to 12,8%
a v PreSovskom kraji 13,9%. Ne-
mozno vSak tvrdit, Ze obsadzovanie
pracovnych miest sa bude tykat iba
vychodu, pricom pravdepodobne
bude vyvolany postupny rozptyl
pracovnych sil z Ukrajiny aj na za-
pad. V Bratislavskom kraji sa neza-
mestnanost drzi na hladine 4,5%,
preto nové pracovné sily v krajoch s
nizSou mierou nezamestnanosti
mozu byt skor vyhodou, nakolko

né pomoci. Co sa tyka Zakonnika
prace, ten sa od roku 2015 menil
sedemkrat. Procesy vo fungovani
podnikov spomaluje a komplikuje
zlozitd administrativa, pricom admi-
nistrativny systém sa neulahduje.
Negativne to vplyva najma na pod-
niky s malym poctom zamestnan-
cov, pretoZe aj nizky pocet zamest-
nancov vyzaduje vyclenenie ¢loveka
na vybavovanie mnoZstva adminis-
trativy spajajucej sa s ich vedenim.
Vyzvou pre podnikatelov je aj rych-
lo sa zvySujuca minimalna mzda
(momentdlne 435€), ktora vytvara
vysSSie naroky na kvalitu zamestnan-
cov, ¢im stazuje podmienky na trhu
prace. To neprilepSuje nedostatku
kvalifikovanej pracovnej sily
a nedostato¢nym rekvalifikdciam,
¢o sposobuje dalSie problémy; slo-
venské firmy aj v pripade expando-
vania, nevedia ziskat dostatocny
pocet kvalifikovanych zamestnan-
cov. To moéZe brzdit podniky v
dalsom vyvoji a mo6ze znizovat ich
konkurencieschopnost. Pocet dis-
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kraje trpia nedostatkom pracov-
nych sil. Prichodom zahrani¢nej
pracovnej sily sa miera nezamest-
nanosti slovenskych obéanov moze
este zvysit, ovplyvneny moze byt aj
rast, resp. vySka miezd, nakolko sa
spustenim bezvizového styku spris-
tupni prilev lacnejSej pracovnej sily.
Naopak, prave to moze byt pre za-
mestnavatelov vyhodou, taktiez sa
otvori moznost obsadit pracovné
miesta, ktoré slovensky obcania
nemali zaujem vyuzit. Taktiez vsak
treba pripomendt, Zze sa jednd iba
o vstup na maximalne 90 dni, teda
sa nejednd o miesta s potrebnym
dlhodobym charakterom, ale skoér
o sezénne (i stavebné prace. (zt)

ponibilnych pracovnych sil je pri-
tom 228 665, pricom v ramci tychto
sil nie je zaratand romska komuni-
ta, ¢o by mohlo navysit pocet aj
o stotisic fudi. Evidovanych je pri-
blizne 48 500 volnych pracovnych
miest. Za problémy su zodpovedné
taktiez vysoké odvody, ktoré su
problémom najma pri zamestnan-
coch s nizkou mzdou. Slovensko by
sa malo snazit o rozvoj prave tychto
kategérii podnikov a to najma pro-
strednictvom zjednodusenia systé-
mu, vzdeldvanim a rekvalifikaciami
a znizenim odvodov na zamestnan-
ca. (zt)
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Inflacia na Slovensku tesne pod 1 %

Inflacia na Slovensku v mesiaci ma-
rec dosiahla vysku 0,98%, zatial ¢o
hladina jadrovej inflacie zazname-
nala 1,7%. Ceny spotrebitelského
kosa sa oproti mesiacu februar dr-
Zali na priblizne rovnakej urovni.
Najvacsi vykyv nastal v cene pomer-
ne vplyvnej zlozky, a to v alkoholic-
kych napojov a tabaku (0,9%). Vys-
ku inflacie nadol tahali predovset-
kym nizSie ceny produktov a sluzieb
v oblasti dopravy, ktoré medzime-
sacne klesli o 0,4%. Medziro¢ne sa
vSak ceny dopravy zvysili o 6%. Za
toto navySenie a medzimesacny
pokles su zodpovedné predovset-
kym meniace sa ceny ropy.
V mesiaci marec sa ceny drzali

v nizSej cenovej hladine. Najvacsi
pokles cien nastal v zdravotnictve,
taktiez medzimesacne klesli aj vy-
daje za potraviny a nealkoholické
napoje (-0,6%). Celkovo sa spotre-
bitelské ceny na Slovensku medzi-
mesacne znizili o 0,1%. Vyska infla-
cie Slovenska nie je idealna, Sloven-
sko od roku 2014 bojovalo
s deflaciou. Od roku 2016 ma vsak
inflacia SR rastucu tendenciu. Tohto
mesacny pokles teda nemusi prog-
nézovat celkové zhorsenie
v nasledujucich mesiacoch, poklesu
inflacie by uz v mesiaci april mohli
zamedzit napriklad postupne stipa-
juce ceny pohonnych hmot.
V nadchadzajicich mesiacoch ne-

Inflacia a jadrova inflacia; Slovensko

predpokladédme  vacsSie  vykyvy
v hladine inflacie. Dal3i infla¢ny rast
je pre SR dolezity, nakolko dosiah-
nutie idedlnej miery inflacie je klu-
Cové pre zdravy vyvoj a fungovanie
ekonomiky. (zt)

17,5

- 15,0

-12,5

- 10,0

T T T T
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T T T T T
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== inflacia == jadrova inflacia

Trzby za viastné vykony

V mesiaci februdr doslo na Sloven-
sku k zvySeniu medzirocnych trzieb
za vlastné vykony v oblastiach vy-
branych trhovych sluzieb (8,6%),
dopravy (6,1%) a priemyslu (2,1%).
Dominantnou percentualnou zme-
nou sa medzi vybranymi trhovymi
sluzbami vyznacovali triby v oblasti
nehnutelnosti, odbornych, vedec-
kych a technickych  Cinnosti
(11,9%). V sektore priemyslu me-
dziro¢ne najviac posilnili trzby vo
vyrobe kovov a kovovych konstruk-

Cii (19,2%), €o je vysledok kombina-
cie zvySenia produkcie a zahranic-
ného dopytu po spominanych ko-
moditach. Naopak, zniZenie pro-
dukcie farmaceutickych vyrobkov
v mesiaci januar sa prejavilo aj na
znizeni trzieb z tychto vyrobkov (-
21%). Pokles trzieb nastal aj v ob-
lasti informacii a komunikacii (-
0,7%) a v oblasti stavebnictva (-
7,2%). Napriek vyraznému medzi-
rocnému poklesu v sektore staveb-
nictva, stavebna produkcia na Slo-

T T T
2012 2014 2016

S Macrobond

vensku medzikvartdlne vzrastla
o 1,6%. NiiSie medzirocné triby
v stavebnictve prevladaju uz od
marca 2016, indikator dovery v sta-
vebnictve sa taktiez dlhodobo po-
hybuje v negativnych Cislach, avsak
oproti februaru (kde sa ocakavalo
zhorsenie) sa v marci o¢akava mier-
ne zlepsenie situacie, mozno prave
aj vdaka rastu stavebnej produkcie.
(zt)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—  Zilinsky elektrotechnicky podnik Elteco, ktory zamestnaval 350 fudi a dosahoval triby aj 30 mil.€ skoncil
v konkurze. M6Zu za to aj prisnejSie pravidla restrukturalizacie, veritelia neverili vedeniu firmy, Ze do 5
rokov splatia aspon polovicu svojich dlhov. Fabrika je i napriek tomu este v prevadzke. Spravcovi konkurz-
nej podstaty sa podarilo udrzat okolo 100 zamestnancov a snazi sa aj nadalej ziskavat nové zakazky, aby
bola firma pripravena pre nového investora a nie odsidena na zanik.

—>  Akcie IBM klesli o takmer 6%. Dovodom su nizsie trzby ako predpokladali trhy. Trzby klesaju uz 20. kvar-
tal po sebe, za prvy $tvrtrok 2017 medziroéne o 3% na Urover 18,2 mld. USD. Cisty zisk na akciu sice
vzrastol, ale jedna sa iba o jednorazové danové prispevky. Od novej stratégie, ktord podporuje investicie
do vynosnych oblasti si spolo¢nost sfubuje vyssie trzby v druhej polovici tohto roka. Buduci rok o¢akava
vyssie trzby z novych produktov, na ktorych pracuje. Suc¢asny pokles akcii by tak mohol byt iba miernym
vykyvom, ktory bude najblizSie obdobie vykompenzovany.

—>  Vysledky koncernu Volkswagen za prvy kvartal vykazuju lepsie vysledky ako trhy ocakdvali. Operativny
profit ku koncu marca 2017 bol 4,4 miliardy €, ¢o predstavuje medziro¢ny rast o 28% a o 20% viac ako
analytici predpokladali. Na tieto pozitivne spravy zareagovali aj financné trhy a po ohlaseni vysledkov
hodnota akcii rastla na 143,10 € (o 2,9%). ZlepSenie vysledkov bolo pohdfané tym, Ze koncern sa snazil
znizit naklady a zefektivnit proces vyroby. Mdzeme poznamenat, Ze minuloro¢né vysledky mohli byt este
ovplyvnené emisnym skanddlom vozidiel koncernu.

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 povaZzované za spolahlivé.
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