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POSUN RUSKEJ EKONOMIKY

Od uvalenych sankcii v Rusku a vyrazného prepadu cien ropy presli uz dva

roky. V nasledujucej analyze sa pozrieme na rézne makroekonomické uka-

zovatele a zmenu ruskej ekonomiky za tieto dva roky.

Eurdpska Unia uZ v polovici roka
2014 uvalila na Rusko sankcie kvéli
anexii Krymu (Casti Ukrajiny). Ako
reakcia, uvalilo Rusko embargo na
import polnohospodarskych pro-
duktov a potravin na eurdpske kra-
jiny. Sankcie EU predstavovali zékaz
obchodovania s dlhopismi ruskych
firiem na eurépskom trhu a zakaz
exportu technolégii eurdpskych
spolocnosti pre energeticky sektor
do Ruska. KedZe Rus-
ko je vyrazne zavislé

ceny ropy. Ako prvé sa zameriame
na vyvoj realneho HDP a jeho me-
dziro¢nd zmenu. V roku 2015 HDP
pokleslo o0 4,8 %. V minulom roku
ekonomika stagnovala Cize
v absolutnych hodnotach ostala na
urovni roku 2015. Ako sme uZ spo-
menuli, Rusko je bohaté na ne-
rastné suroviny, od ktorych je zavis-
|é. UZ z grafu je zrejmé, Ze existuje
priama zavislost medzi cenou ropy

Rusko
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V tomto cisle:

Spotrebitelska dévera vo Francuz-
sku je najvysSia od roku 2007, 7.
madja vo volbdch sa rozhodne o
smerovani ako Francuzska tak aj
EU

Ropa sa opdt pribliZuje spdt k 50
doldrom za barel, dbvodom su ras-
tuce zdsoby v USA

USA pldnuje vyraznym zniZzenim
dane pre firmy prinavrdtit prijem z
dani americkych spolocnosti spdt
do rozpoctu

Ekonomickd situdcia vo Venezuele
sa zhorsuje, vidda pristupila k znd-
rodneniu majetku automobilky GM

a HDP. Ked' za¢ala medziro¢ne na-
rastat cena ropy, zacal rast medzi-
rocne aj HDP. V Rusku uz pred kri-
zou sa medziro¢nd zmena HDP po-
stupne zniZovala, takzie vyrazny
medziro¢ny narast HDP v roku 2017
nemdbzeme ocakavat, kedZe nebol
ani pred krizovym obdobim. Zaro-
ven stdle platia restrikcie v ramci
obchodu s EU.

od nerastnych komo-
dit a hlavne od ropy,
na ruské ropné firmy
to ma negativny do-
pad, pretoZze sa im
stazil pristup k novym
technolégiam. Subez-
ne okrem spomina-
nych sankcii negativ-
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Vyvoj realneho HDP
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Zmena redlneho HDP medziro¢ne M Prispevok Cistého exportu B Prispevok hrubej tvorby fixného kapitalu

B Prispevok spotreby doméacnosti

Délezité pozriet sa aj na Struktlru
ekonomiky, Cize ktorad cast zaprici-
nila pokles vykonu ekonomiky a
naopak. Podla vydavkovej metddy
sa HDP deli na vladnu spotrebu,
spotrebu domacnosti, tvorbu fixné-
ho kapitdlu (zmena stavu zasob +
tvorba hrubého fixného kapitalu)
a Cisty export. Najvacsiu cast HDP
tvori spotreba a prdve td najviac
prispela k poklesu v roku 2015.
V roku 2016 pokracuje pokles spo-
treby domacnosti uz v mensej mie-
re. V absolutnych hodnotach sa
spotreba sice znizila medzirocne
(kedZze sme v zapornych hodno-
tach), ale v mensom rozsahu nez
v porovnani roka 2015 s 2014-tym.
So spotrebou domdcnosti suvisi
vyska cien tovarov v krajine. V roku
2015 droven cien vzrastla (stupla
inflacia) v dosledku devalvécie rub-
[a. Po styroch Stvrtrokoch medzi-
ro¢ne zaznamenal pokles stav za-
sob. V roku 2015 boli taktiez niZsie
investicie firiem (THFK), ktoré v ro-
ku 2016 medziro¢ne tiez poklesli
ale v mensom rozsahu nez
v predchadzajucom roku. Na druhej
strane sa pozitivne vyvija Cisty ex-
port, €o je ale sposobené vyraznym
poklesom importu (z urovne 12,6
bilionov rublov v stalych cenach
v roku 2014 na 9,4 bilibna v roku
2015). Samotny export sice mierne
rastol no prejaveny rast Cistého
exportu na HDP spo6sobil prepad
importu z dovodu sankcii ¢o sa pre-

javilo aj na poklese spotreby

a zvyseni cenovej hladiny.

Ako prvé sa zameriame na to, aky
mal ekonomicky vyvoj v krajine do-
pad na spotrebitelov a akd bola
situdcia pred krizou a v suc¢asnosti,
¢o sme si uz z Casti priblizili pri HDP
a spotrebe. Mohlo by sa zdat, ze
situdcia sa zlepsuje, kedZe vydavky
domdcnosti uz nemaju taky vyrazny
pokles. Ale treba si povedat, Ze aj
v roku 2016 spotreba klesla.

Znizenie spotreby obyvatelstva su-
visi so znizenim kudpyschopnosti.
V 2015 inflacia narastla az na 16 %,
¢o bolo spb6sobené oslabenim rubla
najma z dévodu prepadu ceny ropy
a politickych rozhodnuti Ruska
v tom case. V nasledujucich rokoch
(2016-2017) uz vidime zlepsenie
a inflacia aj kurz sa ,spamatal”

M Prispevok zmeny zasob M Prispevok vladnej spotreby

S Macrohond

z nahleho embarga na potravin
a celkovo z ukrajinskej krizy. Inflacia
vo februari dosiahla hodnotu 4,6 %,
¢o je nizSia neZ predkrizovd hodno-
ta a vymenny kurz rubla vo vztahu
k doldrom sa aktudlne vymiena za
56,14 RUB za 1 USD. Dlhodobo bol
vSak na urovni okolo 30 rublov za
dolar a pri aktudlnom kurze pod 60
rublov za dolar robi import dvojna-
sobne drah$im. Zaroven vsak pri
exporte ropy je takto oslabeny kurz
mozno vyhodou, pretoZze pokles
ceny ropy kompenzuje oslabend
mena a tak ruski exportéri aj pri
nizSej cene v dolaroch dostanu po
vymene v podstate rovnaky objem
rublov. Problém je pri plateni za
technolégie (ktoré su realizované
v doldroch), na ktoré je vsak
v sticasnosti embargo.

Vymenny kurz a inflacia v Rusku
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Zamestnanost' a mzdy

Pokles ceny ropy spbsobil devalva-
ciu rubla, ¢o zvysilo inflaciu. Na-
sledné sankcie a embargo na potra-
viny spo6sobilo ich nedostatok na
ruskom trhu a devalvovany rubel
predrazil import do krajiny, ¢o sa
nasledne prejavilo v cenach findl-
nych vyrobkov a zdraZeli. Obyvate-
lia mali znizend kapyschopnost
a eSte sa aj ceny vyrobkov zvysili.
V roku 2015 medziro¢ne vzrastli
niektoré ceny potravin az o 30 %
(cukor, obilniny, ¢aj a kdva). V 2016
vyrobky vzrastli v priemere 0 7,5 %
(v 2015 v priemere o 20 %) ¢im da-
lej pokracoval cenovy narast.
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a hranicou chudoby. V 2016 vydav-
ky na tato oblast sice tiez vzrastli,
ale uz nie v takom

Medziroéna zmena cien % (priemer 2016

rozsahu. Hranica chu-
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aj a Kava evidovand za rok
2015.

Zmrzlina . 4 .
Nominalne mzdy sice

Oleje a tuky rasti pocas celého

Sladkosti obdobia, v marci
2017 vzrastli az 0 5,8

Ryby

%, dolezitejSie je ale
pozriet sa na redlne
mzdy, ktoré v tom
istom Case vzrastli len
o 1,5 %. V realnych
mzdach su medzi me-
siacmi urcité vykyvy,
ale uZz od zaciatku
roka 2016 postupne
rastu, o je spOsobe-
né prave poklesom
inflacie. Zaujimavy je
rok 2015, kedy nomi-
nalne mzdy mali rast
priblizne na 5 % ale
redlne mzdy dosaho-
vali pokles aj 10 %
a prave toto je dbvo-
dom vysokého pokle-

’ | Alcoholic Beverages, Total : Food & Beverages- Total [Last,... ‘

su spotreby domac-

SEg Macrobond

nosti. Redlne mzdy uz
koncom roka 2016

Tym, Ze nastala v Rusku aZ cvalaju-
ca inflacia (dvojcifernd), negativne
tym utrpeli spotrebitelia a az 13,4
% obyvatelstva sa dostalo pod hra-
nicu chudoby. Vydavky S$tatneho
rozpo¢tu na socidlnu politiku
v 2015 vzrastli o 0,81 bil. rublov
(najviac od 2011), ¢o je spojené

rastu (stale ale nedosahuju predkri-
zové hodnoty) lenze spotreba aj
v tomto obdobi klesla. Je to sp6so-
bené tym, Ze obyvatelia viac sporia
v dosledku obdv, Ze sa znovu vrati
situdcia z roku 2015 a poklesnu im
redlne mzdy. Kym vyska Uspor po-
puldcie zaciatkom 2015 bola 20,2

source: [[]EIH{ITIIT]

bilionov rublov, v marci 2017 je to
uz 27,5 bilibnov rublov. V ramci
populdcie sa ako posledné zameria-
me na zamestnanost. V grafe ma-
me zobrazenu relativnu zamestna-
nost, Cize v prepocte k celkovému
aktivnemu obyvatelstvu krajiny
a bez  zohladnenia udajov
o obyvateloch Krymu. Celkovo naj-
vy$si  pocet zamestnanych ludi
v roku 2014 (pred krizou dosaho-
val) 72,4 mil. ludi a v 2016 vrchol
zamestnanosti bol 73,5 mil. ludi.
KedZe v 2013 a 2014 pocet zamest-
nanych bol priblizne na rovnakej
Urovni, narast v roku 2015 mozeme
pripisat obyvatelom Krymu, ktori
boli zaratani do statistik (na rozdiel
od predchadzajuceho ukazovatela
v pomere k EAQ).

V nasledujucej Casti sa pozrieme na
Statny rozpocet a jeho prijmy a vy-
davky. V 2014 prijmy Statneho roz-
poctu boli na urovni 14,49 biliénov
rublov, €o je najviac za poslednych
pat rokov. Podas dvoch nasleduju-
cich rokov sa znizili az o 1,04 biliéna
rublov. Vydavky maju iny priebeh
nez prijmy a postupne kaidym ro-
kom rastu. Od roku 2014 vydavky
narastli o 1,6 biliéna rublov. Po-
stupnym zvySovanim vydavkov pri
absencii rastu prijmov sa Rusko
dostdva Coraz do vysSieho deficitu,
ktory v roku 2016 bol 2,98 bilidna
rublov a vyraznejSie zacal rast po
2014.
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prijmy a vydavky stdtneho rozpoctu v bilionoch rublov
2011 2012 2013 2014 2015 2016
celkové prijmy 11,36 12,85 13,02 1450 13,66 13,46
celkové vydavky 10,92 12,89 13,34 14,83 1562 16,43
deficit/prebytok 0,44  -0,04 -0,32 -0,33 -1,96 -2,98
Struktura prijmov v bilionoch rublov
201 201 201
2011 2012 2014
3 5 6
prijmy z ropy a zemného plynu 5,64 6,45 653 743 586 4,83
prijmy zo zdrojov mimo ropy 573 640 649 706 780 863
a zemného plynu
->domdca produkcia 2,33 2,60 268 3,11 3,47 3,77
=import (cld, importné dane) 2,24 245 242 247 2,40 2,54
-iné 1,16 1,35 1,39 1,48 1,93 232
podiely na celkovych prijmoch
2011 2012 2013 2014 2015 2016
prijmy z ropy a zemného plynu 49,63% 50,20% 50,18% 51,28% 42,92% 35,90%
prijmy zo zdrojov mimo ropy a zemného o, ..o 4o g0 4gg30  4872% 57,08% 64,10%

plynu
Celkové prijmy stdtneho rozpoctu
Ruska klesaju, dole?ité je pozriet sa
na to, o stoji za tymto poklesom.
V 2012 — 2014 vacsinu prijmov Rus-
ka tvorila ropa (hlavne) a zemny
plyn, ¢o predstavuje vyse 50 % cel-
kovych prijmov. Po prepade cien
ropy v roku 2015 poklesli prijmy
a vyraznejsie sa to prejavilo v 2016,
kedy tvoria z celkovych prijmov len
36 %. KedZe ropa sa predava na
urcité obdobie dopredu, nizke ceny
ropy sa vyraznejSie prejavili az
v roku 2016. Na druhej strane ale
rastd prijmy z ostatnych zdrojov
mimo ropy a zemného plynu. Aby
sme si priblizili aktudlnu situaciu
v roku 2017, pozrieme sa na mesac-
né udaje. Celkové prijmy v marci
2017 v porovnani za rovnaké obdo-
bie 2016 vzrastli o 0,7 bil. rublov,

Stdtna sprava
obrana
justicia

ndrodné hospodar-
stvo
socidlna politika
vzdelanie

prijmy z ropy a zemného plynu
o 0,53 bil. rublov a prijmy
z ostatnych zdrojov o 0,34 bil. rub-
[ov. Ak bude takyto trend pokraco-
vat aj po zvysok roku, mézeme oca-
kavat zvySenie celkovych prijmov
a aj zvysenie podielu prijmu z ropy
a zemného plynu na celkovom pri-
jme.

Podla struktdry vydavkov najvacsiu
polozku tvoria vydavky na socidlnu
politiku (4,6 bil. rublov) a obranu
(3,78 bil. rublov). Za poslednych pat
rokov (od 2011 po 2016) najvyraz-
nejsSie vzrastli vydavky na obranu,
0 2,26 bil. rublov. Ciastoéne je to
sposobené angaZovanim sa Ruska
na vychode Ukrajiny a pri kon-
fliktoch v Syrii. Za posledné sledo-
vané obdobie vzrastli vydavky pri

vietkych poloZkach, okrem byva-
nia.

Vymenny kurz rubla sme uZ porov-
nali s inflaciou, kedy sa tieto dva
ukazovatele vyvijaju priblizne rov-
nakym smerom. Na rubel vplyva
cena ropy, ktorej vykyvy vyrazne
vplyvaji na celkovd ekonomiku,
kedZe je to podstatna ¢ast vladnych
prijmov. Kym v roku 2014 sme do-
stali 0,03 USD za 1 rubel, v 2015
sme dostali uz len 0,0175 USD za 1
rubel. Ak by sme chceli v roku
2014 vyviezt pre zjednodusenie 5
mil. barelov ropy, kedy ropa stdla
110 USD za barel, ruska ropna spo-
lo¢nost by ziskala 550 mil. USD
(110*5), kedZe ropa sa obchoduje
v doldroch. Potrebné je premenit si
dolére spit na ruble pri vtedajsom

Struktura vydavkov v bil. rubl’ov

2011 2012 2013 2014
0,778 0,810 0,851 0,936
1,516 1,812 2,104 2,479
1,260 1,843 2,062 2,086
1,790 1,968 1,849 3,063
3,129 3,860 3,833 3,452
0,553 0,604 0,672 0,638

2015 2016
1,118 1,106
3,181 3,776
1,966 1,898
2,324 2,302
4,265 4,590
0,611 0,598
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kurze, ¢im by sme ziskan 13 mia.
rublov. V roku 2015 rovnakou
metodikou by sme ziskali uz len
14,2 mld. rublov. Ked' zacala kle-
sat cena ropy, zacal oslabovat
rubel (graf). V roku 2016 pomaly
zacina opat rast ale je daleko
vzdialeny rokom, kedy prekvital.
Dennd produkcia v 2015 aj
v 2016 stupa, pricom v polovici
roka 2014 mozeme vidiet vyraz-
nejsi pokles dennej produkcie.

Rusko si vytvdra dva fondy na
krytie strat a deficitov pre pripad
poklesu prijmov, akym je napri-
klad pokles ceny ropy. Je to Na-
rodny fond bohatstva a Rezervny
fond, z ktorych Rusko zacalo vo
vacsom mnoistve Cerpat vtedy,
ked' sa im vyraznejSie zvysil defi-
cit Statneho rozpoctu.
Z Narodného fondu bohatstva
vycCerpali zatial priblizne 14 mild.
USD a z Rezervného fondu pri-
blizne 75 mld. USD. V marci toh-
to roka je v Rezervnom fonde 16
mld. USD, c¢o je jeho najnizsia
hodnota od kedy bol zalozeny.

Percent

Percent

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== nevytazené rezervy, lava os == denna produkcia ropy, prava os

S Macrohond
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Okrem ropy, je Rusko bohaté aj na
zemny plyn (ale v menSom mnoz-
stve), ktory cez plynovody prudi do
EU. Aktudlne sa 5 eurdpskych spo-
lo¢nosti (Uniper, Wintershall, Shell,
OMV a Engie) dohodlo, Ze zaplatia
polovicu nakladov na rozsirenie
plynovodu Nordstream 2, ktory
vedie do Nemecka. Cize z celkovych
nakladov 9,5 miliardy eur, kazda
firma zaplati 10 %. Plynovod by mal
zacat fungovat v roku 2019. Pre-
pravnu kapacitu bude mat 55 mi-
liard m3 plynu ro¢ne (ro¢na spotre-
ba EU je cca 160 mld. m3 — aktual-
ne Rusko zabezpecuje polovicu).
V roku 2020 vyprsi tranzitnd doho-
da medzi Ruskom a Ukrajinou na
prevoz plynu. S tym sa objavuju
urcité obavy o preruseni tranzitu
plynu cez Ukrajinu, ktorej by sa tym

vyrazne znizili prijmy z tranzitnych
poplatkov. Tato dohoda je rozporna
zo sankciami, ktoré ma EU voci Rus-
ku.

V Rusku eSte stdle pretrvavaju na-
sledky sankcii a prepadu cien ropy,
aj ked analyzované ukazovatele
vykazuju lepSie vysledné hodnoty
nez to bolo v roku 2015. Stdle je
najviac zasiahnutd spotreba domac-
nosti, ktord v 2016 medziro¢ne po-
klesla. Inflacia sa postupne znizuje,
¢im sa kurz rubla posilfiuje. Potravi-
ny ale stadle dosahuju vysoky prie-
merny rast (7,5 %). ZniZovanie infla-
cie pozitivne vplyva na rast real-
nych miezd. VyssSie realne mzdy sa
v 2016 neodrazili na spotrebe, pre-
toze obyvatelia si peniaze radsej
usporia. V ramci Statneho rozpoctu

ROCNIK 2017 | CISLO 17

prijmy poklesli, na druhej strane
vydavky vzrastli, priCcom za ich rast
sa najviac podpisali zvysené vydav-
ky na obranu. Pokles prijmov
z ropy a zemného plynu je kompen-
zovany hlavne Rezervnym fondom,
z ktorého zatial vycerpali 75 mid.
USD. Ruska ekonomika sa postupne
dostava z recesie, ktord by uz
v nasledujicom roku mala po-
minut. Na rozdiel od toho jej klesa-
ju rezervy a zvacsuje sa deficit roz-
poctu ¢o sa prejavi na raste dlhu.
Pri su¢asnych pomeroch Ruska bu-
de otdzne financovanie jeho dlhu
a dlhodobom smerovani ekonomi-
ky, ktora je stale zavisla od neras-
tov. (mm)
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Spotrebitelska dovera vo Francuzsku

Index spotrebitelskej dovery vo
Francuzsku za april 2017 nadalej
pretrvdva na neutrdlnej hodnote
100 uz Stvrty mesiac po sebe. Je to
najvyssia hodnota od oktébra 2007.
Index je vyhodnocovany na zaklade
prieskumu 2000 domdcnos-
ti. Hodnoti pohlad spotrebitelov na
minuld a budicu ekonomicku situa-
ciu, nezamestnanost, sucasnu
a buducu hodnotu uspor a iné.
Obavy obyvatelov z miery neza-
mestnanosti sa znizili, sporenie do-
macnosti zostalo stabilné. Vzhla-
dom na prebiehajuce volby
v krajine, je vyvoj prekvapivy. Pred-
pokladali by sme, Ze na zaklade ne-

istoty ktorym smerom sa krajina
bude uberat, bude spotrebitelska
dovera klesat do negativneho pas-
ma. V krajine su predpokladané
zmeny, ¢i uz volby vyhra Macron
alebo Le Pen. V pripade vitazstva
krajnej pravice bude v krajine pre-

pad na celt ekonomiku Francuzska.
Dlhodoby priemer tejto spotrebitel-
skej dévery je 101,08 pricom od
zaCiatku krizy az do tohto roku vy-
kazoval prieskum znacény pokles
dovery spotrebitelov. (mb)

biehat re- tndex

kej dévery

ferendum
o vystupe
z EU. Ak by
referen-

dum bolo
uspesné,

tak by to
malo  vy-

razny do-

Kto pride do Elyzejského palaca?

Do druhého kola prezidentskych
volieb vo Francuzsku postupili libe-
ral Emmanuel Macron (23,86% hla-
sov) a krajne pravicova politicka
Marine Le Pen (21,43% hlasov pri
takmer 80% Ucasti). Po viac ako 50
rokoch sa do uzsSieho kola nedostal
nik zo socialistov ani konzervativcov
¢o len potvrdzuje nazor Francuzov,
ktori chci zmenu. Obaja kandidati
ju vo svojom volebnom programe
prinasaju. Macron voli miernejsiu
formu zmeny. Najviac sa ich nazory
liia v otazkach EU
a pristahovalectva. Macron chce
systémovd zmenu v Struktdre
a riadeni EU av3ak nie je proti EU
ako jeho rivalka Le Pen, ktord by
v pripade svojho vitazstva vyhlasila
referendum o vystipeni z EU rov-
nako ako referendum o eure. Chce-
la by naspat Frank, ktorého

cuzsko prispieva do EU ai 11%
z celkového rozpoctu, ¢o je porov-
natelné s Velkou Britaniou. EU by
tak prisla o dalSiu velku krajinu. Le
Pen by chcela znevyhodnit zahra-
nicnych investorov ako aj zvysit
protekcionizmus na francizskom
trhu. Dalej zvysit socidlnu podporu,
znizit ceny plynu a elektriny o 5%
a zvysit vydaje na obranu. VSetko
su velmi nakladné opatrenia, ktoré
vSak negeneruju Ziaden  zisk
a z dlhodobého hladiska by krajine
nepomohli. Naopak Macron chce
urobit viac zmien v State. Znizit
$tatne vydavky a zvysit Statne in-
vesticie ¢im by chcel znizit neza-
mestnanost z aktualnych 10% na
7%. Daldou rozporuplnou témou je
pristahovalectvo voéi ktorému sa
Le Pen stavia velmi skepticky. Chce

Francuzsko

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

B Macrobond

znizit pocet legélnych pristahoval-
cov z 200 tisic na iba 10 tisic, zaka-
zat automatické pravo na francuz-
ske obcianstvo pri uzatvoreni man-
Zelstva s obcdanom Francuzska,
ukonéit bezplatné vzdelanie pre
deti cudzincov ako aj uzavriet ex-
trémistické mesity. Macron v tejto
téme nie je taky radikdlny, chce
zvysit bezpecnost krajine, ale nie
obmedzit pristahovalectvo. Prie-
skumy ukazuju, Ze prezidentom sa
stane Macron, nakolko takmer vse-
tci porazeni z prvého kola vyjadrili
podporu do druhého kola prave
jemu. Je vsak aj vela nerozhodnych
volicov, a teda aZ 7.maja sa dozvie-
me kto bude novym francuzskym
prezidentom a zasadne do Elyzej-
ského paldca. (sd)

117,54

devalvéciou si sfubuje oZivenie
francuzskeho priemyslu. Prave
kvoli tejto radikalnej zmene
nema Le Pen podporu viace-
rych vyznamnych eurdpskych
lidrov. Vystupenie z EU by ma- 1o2s-
lo velky ekonomicky dopad ']
nielenlpre Francuzsko, ale aj 050
celt EU. Najvacsimi obchodny-

115,04
112,54
110,04
107,5

3
£105,0 4

97,5+

-2,10

2,05

2,00

-1,95

©
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mi partnermi Francuzska su
Nemecko, Spanielsko, Belgic-
ko a Taliansko. Naopak Fran-
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Priemyselna produkcia, lava os == Hruby domaci produkt v stalych cenach, prava os
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Podnikatelska klima v Nemecku vzrasta

Podnikatelsky sentiment medzi ne-
meckymi podnikatelmi
a manazérmi v aprili vzrastol na
hodnotu 112,9 (100=2005) ¢o je
medziro¢ny narast o 6-7%. Svoju
spokojnost so sucasnou situdciou
vyjadrili v prieskume Ifo, ktoré zbie-
ra Udaje zo 7000 firiem o ich sucas-
nom stave, ale aj predikciach na
najblizSich 6 mesiacov. Snad najlep-
Sie vysledky vykazuje velkoobchod,
kde index dosiahol najvyssiu hod-
notu za poslednych 25 rokov. Mier-
nejsi narast spokojnosti bol zazna-
menany aj v maloobchode. Rovna-
ko dobre je na tom aj priemyselna
produkcia, kde sa najlepSie dari
firmam s elektrickymi vyrobkami.
Vo vsetkych spomenutych oblas-
tiach boli respondenti skeptickejsi
voci vyvoju ekonomickej situacie na
najblizSich 6 mesiacov. Miernejsi

v pozitivnych vypovediach boli pre-
to, Ze sa blizia nemecké kancelarske
volby, ktorych wvysledok moze
ovplyvnit situdciu v Nemecku. Za-
miesat karty mozu aj vysledky pre-
zidentskych volieb vo Francuzsku.
Euroskeptickd kandidatka Le Pen,
ktord zvazuje vystupenie Francuz-

ska z EU by mohla ovplyvnit ob-
chodné vztahy medzi Nemeckom
a Francuzskom. Nemecko exportuje
do Francuzska takmer 9% svojho
exportu a rovnako z neho aj dova-
Za. (sd)
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Obchodnd vojna medzi USA, EU a Cinou?

Ekonémovia predpokladaju, ze Cina
bude do 5 rokov najvaésou ekono-
mikou sveta a predbehne tak USA.
Za posledné roky sa Cina rozmohla
do celého sveta. Investovala do
tazby ropy v Angole, kde produkuju
2 mil. barelov denne. V Angole, rov-
nako ako aj vo Venezuele ma pod
kontrolou ftazbu koltanu (80%
z celkového mnoiZstva), vzacneho
nerastu slliziaceho na vyrobu za-
kladnych dosiek v mobilnych telefd-
noch. V USA kupili jednu z troch
fabrik s patentom na vyrobu bridli-
cového plynu a ropy za 14 mld.£€.
Vo Svajéiarsku agrofir-

how. | preto v Cine vo velkom pod-
poruju vedu a vyskum. Import
z Ciny daleko prevy$uje export,
v pripade EU, ale aj USA. Dokonca
Cina je pre Eurdépu top importér, a?
20% z celkového importu tvoria
produkty a sluzby dovezené z Ciny.
Export do Ciny tvori ani nie 10%
z celkového exportu. Hoci Cina ne-
bola prijatd ako trhovd ekonomika
a existuju proti obchodovaniu s riou
mnohé regulaéné opatrenia, Cinu
potrebujeme. A nevieme nijako
zabranit tomu, aby si tu Cina kupo-
vala spolo¢nosti. Mnohé z nich su

Eurépsky obchod s Cinou

totiz sikromné. Daldim velkym ob-
chodnikom na svetovom trhu je
USA. Prezident Trump vsak chce
viest izolovanu obchodnu politiku,
nepodporil obchodné dohody TTP,
ale ani TTIP s Eurépou. Ani toto nie
je potedujlca sprava pre EU, nakol-
ko tam vyvaza takmer 21% svojho
exportu a dovaza 15%. Z tychto
Cisel vyplyva, Ze pre dobro vietkych
je najlepSim rieSenim spolupréca,
volny obchod a globalizdcia. Ob-
chodnymi ,vojnami“ sa uskodi vset-
kym stranam. (sd)

mu Syngentu za 43
mld.€. Takto si rozsi-
ruji svoje portfélio
obchodnych  prilezi-
tosti do viacerych seg-
mentov  ekonomiky.
Dévodom je najma
investovanie  rychlo
rasticeho kapitalu

mimo Cinu s cielom

ziskat pristupy na no- % *®

vé trhy a nové know-

2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012

2013 2014 2015 2016

== Export USA do Ciny == Import USA z Ciny == Export EU do Ciny == Import EU z Ciny

S Macrobond
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Ropa opdit mierne poklesla

Cena ropy od zaciatku tyzdna po-
kracuje v klesajucom trende. Je to
z dovodu rastucich ropnych rezerv
v Amerike, ktoré ovplyvnila bridli-
cova tazba a rekordnou ponukou
vo zvysSku sveta. Na zaklade spravy
amerického ropného institutu (API)
ropné rezervy krajiny

ropy Brent klesla o 5 dolarov na
barel od zaciatku roka 2017. Jej
momentalna hodnota je na uUrovni
51,98 doldrov za barel, ¢o je 0 8,5 %
menej ako jej aprilové maximum
(56,42 dolarov). Na zaklade uvede-
nych faktorov mézeme ocakavat

Cena ropy

ROCNIK 2017 | CISLO 17

v najblizSom obdobi aj dalsi pokles
ceny. Klesajlica cena ropy vyrazne
ovplyviiuje statne rozpocty jednot-
livych krajin zdruzenia OPEC, lebo
su od prijmov z ,Cierneho zlata”
zavislé. (mb)

v tomto tyZzdni narastli
o 897 000 barelov. Tieto
skutocnosti  spochybriuju
schopnosti zdruZenia
OPEC ovplyviiovat cenu
a zuzit trh s ropou. Vzhla-
dom na to, Ze zdruzenie
OPEC a Rusko znizili pro-
dukciu v prvej polovici
tohto roka o 1,8 milidna

barelov denne a cena od 5 4 &

zaCiatku roka nadalej kle-
sa. Priemernd hodnota

T
10 11 12 1 2 3 4 5

2016

T
10 11 12 1 2 3 4
2017

7 8 9

== Ropa Brent == Ropa WTI

o Macrohond

USA chce pritiahnut dane firiem spdt do rozpoctu

Americky prezident Donald Trump
planuje znizit danové zatazenie jed-
notlivcov, pravnickych 0s6b
a ponuka medzinarodnym spoloc-
nostiam prudké zniZenie dane ak
svoje zisky budu zdarnovat v USA.
V Cislach to vyzerd nasledovne: spo-
loénosti by mali platit dan z prijmu
vo vyske 15 % z pévodnych 35 %
a pokial medzindrodné spolo¢nosti
»presund” svoje prijmy do USA, tak
budu platit 10 % z pévodnych 35 %.
Toto by mali byt hlavné body, ktoré
bude obsahovat navrh

ma sidla materskych spolo¢nosti
mimo USA v danovych rajoch, pri-
padne zadrZiavaju zisk, aby sa vyhli
vysokému zdaneniu. Po tejto pri-
padnej Uprave, by podniky mohli
opat presunut sidla materskych
spolo¢nosti do USA a platit dane do
Statneho rozpoctu USA. Avsak tre-
ba poznamenat, Ze sa tato pripad-
na reforma tyka aj malych
a strednych podnikov, ktoré maju
svoje pobocky len na Uzemi Statov
a ich dan by sa taktiez znizila, ¢o

znamena Ze by sa aj znizil prijem do
Statneho rozpoctu. Za rok 2015 pri-
jem do Statneho rozpocétu z dani
z prijmu PO predstavoval 343,8 mi-
liard doldrov z celkového prijmu
3,25 bilidona dolarov. Sucasne by sa
zvysil objem penazi v obehu, ¢o by
mohlo  zvysit mzdy, investicie
a spotrebu krajiny. (mb)

Prijem do Statneho rozpoctu USA

a Trump tentokrat vy- 5
pustil kontroverznu 14 -
dan na importovany
tovar od vybranych 11
krajin. Ci sa Trumpovi
podari presadit tento s-
navrh pred kongresom
je otazne. Bolo by zau- s-

NN
N A ® ®» o N
uolliq ‘asn

N
o

jimavé sledovat aky to
bude mat vplyv na pri-
jem do Statneho roz-
poctu. Vzhladom na
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a © o
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o
o

v ’ v " 2007
skutocnost, Ze vela

americkych korporacii
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Pokracovanie politiky Bank of Japan

Japonskd ndrodna banka nechava
neznemenld monetdrnu politiku
a ekonomiku hodnoti najviac opti-
misticky za poslednych 9 rokov.
Tieto kroky signalizuju doveru pre
zahrani¢ny dopyt po japonskych
produktoch a obnovujlici sa export.
Avsak ndrodnd banka upravila pre-
dikciu ohfadom miery inflacie pre
fiSkalny rok v kvartalnom prehlade.
V kvartalnom prehlade banka znizi-
la odhadovand mieru jadrovej infla-
cie na marec 2018 z p6vodnych 1,5
% na 1,4 %. Bol planuje nadalej
pokradovat v stimuloch ekonomiky
s cielom ,vytlacit” mieru inflacie na
Uroven 2 %. Predpokladaju, Ze by sa
im malo podarit dosiahnut tuto
mieru v marci 2019. Avsak my sme
vocCi predikcidm ndarodnej banky
Japonsko skepticky, vzhladom na

vyvoj v minulosti a aj iné faktory.
Medzi faktory napriklad patri sku-
toc¢nost, Ze mzdy v Japonsku rastu
pomaly a domacnosti zadrZiavaju
peniaze namiesto toho, aby sa zvy-
Sila spotreba. Takze mbézeme kon-

Statovat, Ze expanzivna monetarna
politika a zaporna urokova miera (-
0,1%) zatial' neprinasa Zelané vy-
sledky. (mb)

Venezuela znarodnuje majetok investorov

Najstarsi vyrobca dut vo Venezuele
General Motors oznamil pozastave-
nie vyroby kvoli nelegdlnemu zna-
rodneniu majetku firmy Statom. Do
firmy prisli predstavitelia Uradov,
prerusili prevadzku a odnali firme
majetok vratane automobilov. Na-
rusili tak chod firmy, kde pracuje
viac ako 2600 zamestnancov, kto-
rym bude musiet byt vyplatena na-
hrada za prdcu, ktord nemohli vy-
kondvat. To, Ze firma pozastavi ¢in-
nost ovplyvni aj dodavatelov

Japonsko
L 0,100
- 0,075
- 0,050
- 0,025
_ 0,0008
g

L 0,025~
- 0,050
- 0,075
- -0,100
L35
- 25
15w
Y
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8 91011121 23 4 56 7 8 910111212 3 4 567 8 91011121 2 3 4

2014 2015 2016 2017
== Zakladna Grokova miera == Jadrova miera inflacie == Miera inflacie
a odberatelov. S dodavatelmi tvori zamestnanost dosahuje takmer

GM vo Venezuele siet s takmer
4000 zamestnancami. Viac ako po-
lovica priemyslu s autosuciastkami
vo Venezuele je zavisld od General
Motors. Zakaznici by nemali byt
poskodeni, nakolko firma garantuje
prostrednictvom svojich dilerov
poskytnutie sluzieb zakaznikom.
D6vodom preco socialisticky rezim
vo Venezuele takto konal je velka
kriza, ktora v State panuje uz dlhsie
obdobie. Hospodarstvo upada, ne-

13%, inflacia okolo 500%. Problémy
v krajine sa prehibili, ked' vyrazne
poklesli ceny ropy a Venezuela ako
krajina zavisld od vyvoja ropy utr-
pela velké straty. Zlepseniu nedo-
chadza aj vdaka politike, ktord ne-
podporovala rozvoj a modernizaciu,
ale aj ako vidiet pri firme GM,
uprednostiiuje zhabanie majetku
pre seba. (sd)
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Obchod s cennymi papiermi na Slovensku klesol

Za rok 2016 klesol objem zobcho-
dovaného majetku s cennymi pa-
piermi o 14%. Obchodovalo sa
v hodnote 135 mld. € ¢o je najme-
nej za poslednych 8 rokov. Toto

né v buducnosti, ale za cenu, ktora
bola dohodnutd v sucasnosti. Ale aj
opcie (pravo na predaj/nakup pod-
kladového nastroja v urcitom ter-
mine za urcity

preniesla aj do financnej stranky.
Obavy mozu vznikat aj z nedavnych
vyhldseni o prasknuti akciovej bub-
liny. (sd)

Graf 37 Objem zobchodovaného majetku

CIS|O. je _ vsak .plorovnatelne cen_u.). !\l|25|a (mid. EUR)

s objemami na kapitdlovom trhu aktivita inves-

v krajinach V4. V Cesku je to okolo torov mdze byt

150,6 mld.€, v Rakusku 121 mld.€, spdsobené

v Polsku 138 mld.€. Najmenej sa neistou situdci- Derivaty

obchoduje s cennymi papiermi ou na trhu.

v Madarsku kde sa objem zobcho- V roku 2016 sa Dihopisy

dovaného majetku po krize znizil udiali mnohé

0 60%, postupne sa vSak dviha av- politické zme-

$ak velmi pomaly, je na drovni 22 ny, ktoré vy- ~ OsEmE<

mld.€. Najvacsou obchodovatelnou razne ovplyvni- .

triedou aktiv boli derivaty. Tvorili i aktiva na tr-  pessinine

80% z celkového obchodovaného hu. Brexit, "h”_

majetku. Derivaty su financné na- Trumpove zvo- cp

stroje, ktorého hodnota ¢i cena je lenie, ceny ro- z::;:ﬁgm

odvodend od iného podkladového py a mnohé T O T s R
aktiva. Patria medzi nich napriklad iné spdsobova- D m December 2015
futures - terminové kontrakty, ¢o je li volatilitu cen- December 2014 December 2016
zmluva uzatvorenda v sucasnosti nych papierov.

o predaji/kupe, o bude realizova- Neistota sa Zdroj: NBS.

DIh verejnej spravy Slovenska sa zvysuje

Slovenska republika dvakrat rocne
posiela Eurostatu spravu, kde su
Udaje o dlhu a deficite za sektor
verejnej spravy, aby sa zistilo & spl-
Aame kritéria Maastrichtskej zmlu-
vy ¢o sa tyka rozpoctu. Deficit vy-
jadruje rozdiel medzi prijmami
a vydavkami. K 1.4.2017 Slovensko
vykazalo, Ze vydavky verejnej spra-
vy su o viac ako 1 mld.€ vysSie ako
prijmy. Akumulaciou deficitov vzni-
ka verejny dlh. Ten aktudlne dosa-
huje priblizne 44,3 mld.€. A hoci sa
navysilo HDP Slovenska na takmer
84 mld.€, podiel dlhu na HDP vzras-

Deficit a dih za roky 2013 - 2017

tol. Tvori 52,72% z HDP. Pri ekono-
mike, ktora patri medzi tie
s najrychlejsie rastucim HDP (ro¢ne
v priemere viac ako 3%) to zname-
na, Zze ako rychlo nam rastu prijmy,
tak pomerne rovnako rychlo nam
rastu aj vydavky. Pozreli sme sa
teda na rozdiel medzi planmi na
statny rozpocet pre tento a minuly
rok. VIada o¢akava v roku 2017 rast
prijmov o 7,8% v porovnani
s predchdadzajidcim rokom. Jedna sa
z vacsiny o prijmy na daniach. Nap-
ldnovalo sa teda aj viac financii na
minanie. Vydavky budu v porovnani

s minulym rokom o 7% vysSie.
Z toho 75% poputuje do kapitdlo-
vych vydavkov. Tie sliZia na obsta-
ranie a zhodnotenie hmotného
a nehmotného majetku, vydavky na
tvorbu rezerv a dotdacie. Je to teda
pozitivnejSia sprava ako keby sa
mali navysit bezné vydavky ako su
prevazne mzdy a platy. Beiné vy-
davky totiZz ni¢ negeneruju, kdeito
spravne investované peniaze moézu
v bududcnosti priniest novy kapital.
(sd)

v mil. Eur
2013 2014 2015 2016 2017
Deficit -20174 -2 0561 -21596 -13615 -10835
Deficit/HDP v % -2,72% -2,71% -2,74% -1,68% -1,29%
Dih 406000 407250 412950 42 0532 44 2840
Dih/HDP v % 54,74% 53,62% 52,48% 51,94% 52,72%
HDP 74 1699 759464 786856 80958,0 839914

Strana 11



BENCONT WEEKLY REPORT

AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

ROCNIK 2017 | CISLO 17

EUR/USD

1,090

1,085

1,080

1,075

———
S
3
3
un3jasn

1,065

oV \% .
/ 1,055
1,050
6 9 14 17 22 27 30 4 7 12 17 20 25 28
20173 2017 4
ExS Macrobond

1290

1285

r 1280

1275

1270

/

r 1265

eoun/asn

1260

1255

1250

1245

1240

20174

25

Ex Macrohond

EUR/CZK

—

\

N
k4
©

\ [
/\/
/

n
3
®
YNIMZO

26,7

ROPA

12 17 20 25
2017 4

B Macrobond

-57

- 56

-55

i i
o o
) b

Ieseq/asn

i
o
&

-51

-50

49

4

7 12 17 20 25

2017 4
== WT| == Brent

e Macrobond

CESKA REPUBLIKA

4- 14
13
N
g 12;
£

S

~
~
S
~
-
S
~
~
3
~
~
>

2013 2014 2015

== |nflacia, ava os == Nezamestnanost, pravé os

Ex Macrobond

7 12
6 /\ 1
‘ - .
o]
9
34 o
/L 8§
/ g

) A

2\
AROA
/

At

14 \
\/ \/
2 4
1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017
== Inflacia (HICP), favé os == Nezamestnanost, pravé os
e Macrobond

40+ 85
35- 80
30-
. 75
25-
/ 7039
%204 / 8
652
15+ /
60
10 /
05- N 55
00- V/ \ 50
05 45

2012

POLSKO

4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1

2013 2014 2015 2016 2017

== |nflacia (HICP), lavé os ==Nezamestnanost, prava os

e Macrobond

15
\
IPNRYA WA .
3 / \ 13
2 129
g
0 "M\\\ /§<\/ 10
! \J \_/ \ 9
2 8
1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017
== |nflacia (HICP), favé os == Nezamestnanost, prava os
e Macrohond

Strana 12



BENCONT WEEKLY REPORT ROCNIK 2017 | CISLO 17

—>  Vsetky tri hlavné americké indexy sa obchoduju v ,,zelenych” ¢islach. Dow Jones je aktualne nad 21 000
bodmi, Nasdaqg nad hranicou 6 000 bodov a S&P 500 je nad hranicou 2380 bodov. V ekonomike prevlada
podnikatelsky optimizmus a ceny akcii rastu. Zvysenie bodovej hodnoty indexov bolo spésobené tym, ze
jednotlivé podniky, ktoré tvoria indexy vykazali vyssie zisky za prvy kvartdl ako sa oc¢akavalo. Akcie Mcdo-
nald’s a Caterpillaru zaznamenali rast 0 5,5% a 7,4% (sucast Dow Jones indexu), akcie Netflixu ziskali 6,2
% (sucast Nasdaq indexu) po spréve, Ze ziskala licenciu na streamovanie obsahu v Cine.

—>  Francuzsky akciovy index CAC 40 po nedelfajsom prvom kole prezidentskych volieb vzrastol o 4,6%.
K priaznivému vyvoj prispelo vitazstvo Emmanuela Macrona a prehlasenia neuspesnych kandidatov, ktori
vyzyvaju svojich voli¢ov hlasovat za Macrona a nie za jeho protikandidatku Le Penovu. Je zrejmé, Ze akci-
ondrom a investorom viac vyhovuje program Macrona, ktory chce na rozdiel od Le Penovej zostat v EU
a podporit investovanie vo Francuzsku.

—>  Slovensko sa stalo jednym z 11 akcionarov vo vyskumnom centre European XFEL v Hamburgu. Toto cen-
trum vyvinulo energeticky najsilnejsi [uc¢ volnych elektrénov na svete. Zariadenie, ktoré tento IG¢ vyuziva,
sa da pouzit pri vyvoji liekov, materidlov alebo aj v astrofyzike. Vykonny laser totiz dokaze podrobne sku-
mat procesy a bunky, ktoré si menej vykonnymi technoldgiami nezachytelné. To, Ze sa Slovensko stalo
akciondrom znamen3, Ze slovenské vedecké timy budi méct toto zariadenie vyuzivat medzi prvymi, a tak
realizovat svoj vyskum na vysokej Grovni.

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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