KOMODITY: ZLATO

Drahé kovy uZ od nepamdti predstavuju uchovdvatela hodnoty a symbol

stability. Na drahé kovy nevplyva infldcia a preto sa vdcSina investorov

prikldria k ich ndkupu hlavne v obdobi neistej politicko-ekonomickej situd-

cie, lebo drahé kovy ako komodity predstavuju uchovdvatela hodnoty aj za

takychto podmienok. Na cenu drahych kovov vplyva niekolko faktorov ako

napriklad priemyselny dopyt po drahych kovoch, ponuka drahych kovov,

vyska urokovych mier, infldcia, politickd situdcia, spracovatelské a taZzobné

technoldgie a iné.

Drahé kovy oznacujeme ako vzacne
kovové prvky, ktoré maju nizku
chemickd reaktibilitu. Vzacne kovy
sa volne vyskytuju v prirode, maju
$pecificki  hmotnost, su vodivé,
dobre spracovatelné a maju vysoku
ekonomickud hodnotu. Vdaka spo-
minanym vlastnostiam sa drahé
kovy spotrebuvaju
v elektrotechnike, zdravotnictve,
pri vyrobe Sperkov. Zlato je chemic-
ky prvok so znackou Au (Aurum)
a protédnovym d&islom 79. Je to us-
l[achtily, Zlty, staly a velmi kujny kov
znamy uZ od staroveku. Je elektric-
ky a aj tepelne dobre vodivy
a v prirode sa vyskytuje v rydzej
forme. NajcastejsSie sa nachadza vo
forme Zil v kremennych hornindch.
Vyskytuje sa rydze alebo v zliatine
so striebrom. Zlato sa vyuZiva naj-
ma na vyrobu Sperkov a to vo for-

me zliatin so striebrom, medou,
zinkom, palddiom ¢&i inym kovom.
Je to z toho doévodu, Ze samotné
zlato je priliS makké a nebolo by
prakticky vyuzitelné. Vzhladom
k svojej vybornej elektrickej vodi-
vosti a inertnosti voci vplyvom pro-
stredia (kordzia) sa zlato s oblubou
pouziva v elektrotechnike
a medicine. V pocitatovom prie-
mysle je hlavhym dévodom vyuZitia
zabezpecenie dobrej vodivosti do-
lezitych  spojov v  pocitadi.
V Medicine sa pouZiva najma do
dentdlnych zliatin, vzhladom na
jeho zdravotnl nezavadnost. Zlato
sa taktiez pouziva napriklad
v sklarskom priemysle na pozlate-
nie, teda ,zatraktivnenie” jednotli-
vych  produktov. Zlato bolo
v minulosti vyuzivané ako platidlo
a taktieZz bolo uloZené v Statnych
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V tomto cisle:

Infldcia v eurozone na urovni 1,9 %
uZ nie je tahand cenami energii ale
rastom cien sluZieb

Ceny potravin podla FAO indexu
dosahuju urovne z roku 2015

Nezamestnanost v EU 28 dosiahla
zamarec 8 %

Bitcoin presiahol hodnotu 1800 do-
ldrov, dévodom bola jeho legaliza-
cia v Japonsku

USA dosiahlo rekordne nizku neza-
mestnanost na urovni 4,4 %, ubuda
aj pocet novych Ziadatelov o pod-
poru v nezamestnanosti

Stavebnd produkcia na Slovensku
vykdzala za marec medzirocny nd-
rast 8,5 %

bankdch a krylo hodnotu vydanych
penazi (zlaty Standard) az do roku
1971. Zlato je dopytované aj financ-
nym institdciami. Je to z toho d6vo-
du, Ze zlato ako drahy kov
a komodita je dobry uchovavatel
hodnoty a ma vysoky ekonomicky
uzitok.

V roku 2016 bola celosvetova spo-
treba zlata v objeme 4 308 ton. Naj-
viac zlata sa spotrebuje na vyrobu
Sperkov bolo to 2 041 ton, ¢o pred-
stavuje markantnu cast celosveto-
vej spotreby (47,4%). V poslednom
obdobi (od roku 2013) moéZeme
vidiet zmenu v pripade fondov ETF
(su to v podstate cenné papiere,
ktoré sleduju vyvoj ceny zlata ako
podkladového aktiva). V roku 2016
bol kladny dopyt (prvy krat od roku
2012)a bolo to 531 ton (12,3%). Je
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Dopyt po zlate podla sektorov
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to zaujimava zmena, lebo
v predchddzajucich troch po sebe
nasledujuicich obdobiach ETF zlato
predavalo. Mézeme to odbvodnit,
tym Ze  viacero investorov
v poslednej dobe nakupuje ETF,
ktoré su kryté zlatom. Ako priklad
modzeme uviest Japonsko, ktoré
v poslednych rokoch zmenilo Struk-
turu portfélia penzijnych fondov
a investovalo do zlata. V roku 2013
bola zvysena spotreba zlata na vy-
robu Sperkov, tehliciek a minci
a bolo to spésobené prepadom ce-
ny zlata.

Ponuku zlata tvoria dva zdroje. Je
to taZenie a recyklovanie. Na celko-
vej ponuke sa v priemere zemska
tazba podiela z dvoch tretin
a zvysnu tretinu predstavuje recyk-
lacia. Za rok 2016 ponuka zlata tvo-
rend recyklaciou bola na urovni

z celosvetovej ponuky zlata
(4300ton).Na grafe je znazornena
ro¢na produkcia z tazby
a dobyvania. V roku 2016 bola pro-
dukcia zlata z tazby a dobyvania
3 100 ton. Najvacsi podiel na tazbe
zlata mala Cina a to 450 ton
(14,5%). Nasledovana bola Austra-
liou 270 ton (8,7%), Ruskom 250
ton (8%), USA 210 ton (6,8%) a prvu
patku v tazbe uzatvara Kanada
s rocnou produkciou 170 ton
(5,5%). Spominané popredné kraji-
ny v tazbe zlata vyprodukuju 43,5%
z celosvetového objemu produkcie.
Zvysok produkcia sa nachadza vo
viacerych krajinach, ktoré sa nacha-
dzaju najma v Juznej Amerike, ale
aj v Afrike. UZ niekolko rokov
v prvej patke producentov ropy
nefiguruje JAR, ktord v minulosti
v tejto ,,discipline” dominovala. Jej
produkcia je momentalne na drovni
140 ton(4,5%) rocne (podla udajov

z roku 2015). Najvacsi producenti
zlata na sveta z pomedzi spolo¢nos-
ti su uvedeny v priloZzenej tabulke.
Celkovo su zodpovedny za 916 ton
(30%) celosvetovej produkcie zlata.
Dlhodobo najvacsie objemy tazi
kanadskad spolo¢nost Barrick Gold
(v roku 2016 takmer 172 ton). Roz-
loZenie sidiel spolo¢nosti po svete
je celkom zaujimavé, vzhladom na
to, Ze v prvej desiatke producentov
sa nachadzaju az 3 kanadska a 3
juhoafrické tazobné spolo¢nosti.
Avsak treba poznamenat, Ze sidlo
spolo¢nosti nemusi mat ni¢ spolo¢-
né s miestom tazby. Spominané
spolo¢nosti maju svoje bane po
celom svete. Daldim zaujimavym
faktom je to, Ze v prvej desiatke
tazobnych spolo¢nosti nema zastu-
penie krajina s najvacSou produkci-
ou — Cina. Mdé%eme predpokladat,
Ze je to spbsobené tym, Ze o celd
produkciu zlata sa ,stard” viacero

Podiel recyklacie na ponuke
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Tazobna spoloénost
Barrick Gold
Newmont Mining
AngloGold Ashanti
Goldcorp

Newcrest Mining
Gold Fields
Polyus Gold

Agnico Eagle
Sibanye

mensich spolo¢nosti. V porovnani
s minulym rokom zostalo poradie
tazobnych spolo¢nosti nezmenené.

Ceny zlata a striebra sa vyvijaju rov-
nakym smerom a tempom. Je to
spbsobené tym, Ze je silnd a priama
zévislost medzi tymito dvomi dra-
hymi kovmi. Ich priemerny korelac-
ny koeficient za poslednych 10 ro-
kov je 0,94. Takie mdOzieme tvrdit,
Ze ak nastane nejakd zmena ceny
alebo novy trend v pripade zlata,
tak rovnako sa bude vyvijat aj
v pripade striebra. Na cenu zlata
a striebra vplyva hned' viacero fak-
torov. Medzi najdolezZitejSie patria
inflacia, urokové sadzby, akciovy
trh, geopoliticka situacia, dolar,
cena ropy a dopyt (azijské trhy),
cena dlhopisov (uvolfiovanie meno-
vej politiky, zvySenie inflacie). Cena
zlata a striebra dosahovala najvys-
Sie Urovne v oktébri roku 2012.
Vtedy bola cena zlata na Udrovni
necelych 1800 dolarov a striebra 34

Top 10 spoloénosti taZiacich zlato

Objem produkcie 2016 (v tonach)

171,69
152,41
112,91
89,27
86,78
76,51
66,87
61,27
51,63
46,97
916,31

dolarov za trojsku uncu.
V nasledujucom obdobi cena klesa-
la. Dostala sa az na pomyselné
,dno“ v juni 2013 kedy sa dostala
na hranicu 1200 dolarov za trdjsku
uncu. Potom nasledoval odraz od
cenového dna a cena zlata atakova-
la hodnotu 1420 doldrov uZ
v auguste. Dokonca roku 2013 cena
zlata poklesla na 1205 doldrov. Na
jar 2014 mézeme pozorovat narast
ceny drahych kovov. Bolo to sp6so-
bené sucasnymi trendami
a zvySenym geopolitickym rizikom
(anexia Krymu). Po polovici roku
2014 po cyklickych vykyvoch a pri
pretrvavajucich trendoch (nizke
miery inflacie, nizke zdkladné uro-
kové sadzby) méZeme pozorovat
vyraznejsi pokles ceny (1160 dola-
rov za trojsku uncu), ktory bol sp6-
sobeny silnejucim doldrom (prepad
ceny ropy). Zaciatkom roku 2015
zlato zaznamenalo odraz, opatovne
cyklicky ndrast ceny. V roku 2015
pokracoval trend silnejuceho dolara

Cena zlata a striebra
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Krajina
Kanada
USA
JAR
Argentina
Kanada
Australia
JAR
Rusko
Kanada
JAR

a klesajucej ceny zlata. Na zaciatku
roka 2016 vidime vyrazny ndrast
ceny oboch drahych kovov. Byci
trend pretrvaval do oktdbra 2016,
kedy cena zlata bola na Urovni 1320
dolar za tréjsku uncu. Tento takmer
25% narast ceny (v porovnani so
zaCiatkom roka 2016) bol sp6sobe-
ny viacerymi faktormi
v celosvetovej ekonomike. Ako prvy
mobzeme spomenut Brexit a teda
neistd politickd situacia, nizke udro-
kové miery stanovené centralnymi
bankami jednotlivych Statov, slab-
nuci dolar, zvySeny dopyt po zlate
azijskych krajin (Cina). Ku koncu
roku 2016 opat vidime pokles ceny
zlata aj striebra a opatovny narast
v Uvode roka 2017. Rast bol sp6so-
beny rasticou mierou inflacie
v americkej a eurdpskej ekonomike
a zvySenym dopytom po zlate. Ak-
tudlna cena zlata sa pohybuje okolo
1230 dolarov za jednu tréjsku uncu
a cena striebra je na Udrovni 16,5
dolara za tréjsku uncu.
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Porovnanie vyvoja indexu USD a ceny zlata
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Na cenu zlata pésobi mnoho fakto-
rov. Jednym z nich je znehodnoco-
vanie mien (zniZenie kupyschop-
nosti). My sa zameriame na porov-
nanie vyvoja indexu amerického
dolara (vypoveda o sila, resp. ku-
pyschopnosti USD) a spotovej ceny
zlata. Ako je mozné vidiet na grafe,
tak existuje vzajomna zavislost me-
dzi cenou zlata a indexom americ-
kého doldra. Napriklad moézeme
spomenut august 2011 ked cena
zlata dosahovala svoje lokdlne ma-
xima, bola na urovni skoro 1900
doldrov za jednu tréjsku uncu
a index dolara bol pod hranicou 75.
Od tohto obdobia sa za poslednych
5 rokov situacia vymenila. Index
USD na zaciatku roka dosahoval
svoje takmer 15 ro¢né maxima
(103,3) a cena zlata bola na urovni
1160 dolarov za tréjsku uncu.
Z dlhodobého hladiska mozeme
tvrdit, Ze ak cena za trdjsku uncu
narasta, tak dolar slabne a naopak.

2012 2013 2014

== |ndex USD, lavé os == Spotova cena zlata, prava os

Zlato malo velmi dobrd vykonnost
v roku 2016. Ked porovname ceny
na zaciatku a na konci roka, tak mo-
Zeme konstatovat 8% rast. Na za-
klade trendov v globdlnej ekonomi-
ke, by zlato malo pokracovat
v dobrej vykonnosti. Uvedieme nie-
kolko faktorov, ktoré by mali posil-
nit dopyt po tejto cennej komodite.
Ako prvy faktor spomenieme geo-
politické a politické riziko vzhladom
na prebiehajuce a nadchadzajuce
volby v eurdpskych krajinach
(Holandsko, Francuzsko, Nemecko).
Sucasne treba pripomendt Brexit
a pripadné reformy v USA. Dal$im
faktorom, ktory by mal podporit
cenu zlata a dopyt su expanzivne
monetarne  politky v EU
a Japonsku. V USA je momentdlne
opacny trend a FED ,zuZuje” svoju
monetarnu politiku a zakladné uro-
kové sadzby rastd. Kvantitativne
uvolfiovanie znehodnocuje meny
a tym padom predpokladame, zZe

2015

2016 2017

Source: Macmbﬂnd

dopyt po zlate by sa mal zvySovat
a taktiez by mala rast aj jeho cena.
Determinantov, ktoré by mali zvysit
dopyt po zlate je viac. Napriklad je
to globalne rastuca inflacia, nad-
hodnoteny trh s akciami, dlhodoby
rast azijskych krajin a otvaranie no-
vych trhov (Coraz viac ETF zabezpe-
cenych zlatom). Zlato a drahé kovy
su pre investorov Specialne efektiv-
ne a lakavé prave v takom obdobi,
ked si nem6zZu byt isty nasleduju-
cim vyvojom ekonomik. Na zaklade
faktorov, ktoré sme uviedli moze-
me predpokladat Ze cena zlata bu-
de v priebehu roka stupat. Zo su-
¢asnej hodnoty 1230 dolarov za
tréjsku uncu, by sa mohla dostat na
hranicu az 1300 doldrov do konca
tretieho kvartalu roku 2017. (mb)
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Infldcie v opdit vzrastla — tahaju ju mzdy?

Medziro¢nd zmena cenovej hladiny
v eurozdne dosiahla v aprili 1,9%.
Oproti marcovej inflacii (1,5%) tak
vzrastla o 0,4 p.b. Inflacia
v eurozdne sa teda znovu dostala
na uroven, ktoru sa ECB snazi svo-
jim inflacnym cielenim dosiahnut.
Miera inflacie sa v roku 2017 vzpru-
Zila po tom, ¢o za posledné 3-4 roky
dosahovala urovne blizke nule. Trhy
preto pozorne sleduju ECB, ktora
mdze ohlasit koniec uvolnenej mo-
netdrnej politiky.

podiel) a preto celkovu cenovu hla-
dinu znacne ovplyviauju. V aprili
dosiahol ich medziro¢ny rast az
1,8%, ¢o oproti 1%-nej Urovni, kto-
ra dosahovali posledné roky, pred-
stavuje vyraznd zmenu. Za rastom
cien sluzieb mohol stat mzdovy
rast, ktory zacina naberat na rych-
losti v coraz viacerych krajinach
eurozony. Vznikd nedostatok pra-
covnych sil a tym padom mzdova
konkurencia medzi zamestndvatel-

mi. Mzdovy rast inflacie sa teda
premietol aj do jadrovej inflacii,
ktora dosiahla 1,2% - najvacsiu Uro-
ven od roku 2013. Takyto typ infla-
cie (na rozdiel od importovanej in-
flacie cez ceny energii) musi ECB
zvazovat uZ viac, a preto sa pozor-
nost trhov bude upierat na junové
stretnutie Rady guvernérov ECB.
(rb)

Medziroéne zmeny cien v eurozéne

VzpruZenie inflacie
v roku 2017 vsak bolo
spbsobené  narastom
cien energii a teda po-
sobenim externych fak-
torov. Tu vsak v aprili
vidime oproti predcha-
dzajucim trom mesia-
com zmenu. Inflaciu
aprilovych 1,9% zvysili
totiz len ceny sluzieb.

- 05

- 00

--0,5

Prave tie sU najvaésou + 3 5
polozkou spotrebitel-
ského koSa (45%-ny

2015

== Ceny sluzieb == Jadrova inflacia == Inflacia
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Nezamestnanost v Europskej unii v marci poklesla

Nezamestnanost v marci 2017
v Eu28 poklesla o 0,1 %
a v eurozéne sa nezmenila, ¢im
ostala na februarovej urovni. Cize
v EU28 je na dJdrovni 8,0 %
a v eurozéne na 9,5 %. Nezamest-
nanost v Eurépskej unii klesad poma-
lym tempom, priblizne o 0,1 % za
dva mesiace. V ramci Statov tiez
velké vykyvy nie su. Opat najvyssiu
nezamestnanost dosahuje Grécko,
Spanielsko a Cyprus. Pozrime

juzné krajiny. Niektorym krajinam
nezamestnanost medzirocne aj
vzrastla, su to Dansko, Taliansko
a Litva. Medziroc¢ny narast bol mini-
malny, len 0 0,1 aZ 0,2 %. Slovensko
s 8,4 % nezamestnanostou sa na-
chadza pod urovnou eurozény. Niz-
$iu nezamestnanost v EU28 taha
hlavne Nemecko, Ceska republika,
Velka Britania a Pol'sko. Po od¢lene-
ni Velkej Britanie nezamestnanost

Nezamestnanost’

mobze mierne vzrast. Nezamestna-
nost mladych (pod 25 rokov) je vy-
soka v eurozdéne aj v EU28, aZ cez
17 %. KedZe vo vacsine pripadov
dlhodobé nezamestnanost, priestor
na jej dalSie zniZovanie je prave v
moznosti zamestnat mladych [udi.
(mm)

sa na zmenu nezamestnanos-
ti medziro€ne. Z dostupnych
udajov (kedZe za marec Eu-
rostat neeviduje mieru neza-
mestnanosti pre vsetky kraji-
ny) medziro¢ne najviac po-

12,0
r11,5

- 11,0

U0y

klesla nezamestnanost 9,0
v Chorvatsku o 2,7 %. VyssSie 85
v . . 8,0
anzenle nezameStnanOStl 9 1 “l 35791 1‘ 35791 ‘1 357911 “l 35791 1‘ 35791 1‘ 35791 1‘ 357 91 1‘ 3
(nad 2 %) bol aj V Portugalsku 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
a Spanielsku, ¢ize prevaine TEY 26 = Eurozéna
p , Y
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Nemecka priemyselna produkcia v marci poklesla

Priemyselnd produkcia v Nemecku
v marci medzimesaéne poklesla
0 0,5 bodu. Sice sa oproti februaru
znizila, aj napriek tomu sa priemy-
selnej produkcii dari. Takéto vysoké
februarové a marcové hodnoty do-
siahla prvykrat, odkedy je priemy-
selnd produkcia v Nemecku evido-
vana. Povodne sa ocakdvalo znize-
nie o 0,7 bodu, takze skutoc-

ru, ¢o mdzeme pripisat prave
k spominanym objedndvkam. Toto
zniZenie ale neznaci, Ze by sa prie-
myslu v Nemecku nedarilo, ale je to
sposobené vyrazne vysokymi hod-
notami vo februari 2017. Ako pri
priemyselnej produkcii, aj pri ob-
jedndvkach boli ocakavania pesi-
mistickejsie. Priemyslu sa

v Nemecku dari hlavne vdaka ex-
portu, pretoze objednavky zo za-
hranicia vzrastli o 4,8 %, pricom
domace sa znizili 0 3,8 %. (mm)

Nemecko - priemysel, medziroéné zmeny

nost prekonala pesimistickej-
Sie ocakavania. Medziro¢ne
priemyselny sektor vzrastol
o0 2,0 bodu. Ked sa pozrieme
na priemyselné objednavky,

- 10,0

vo februdri spomalili tempo
rastu na 2,3 % z februarovych
4,7 %. Taktiez priemyselnd
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Ceny potravin ako v 2015

Tzv. FAO Food Price Index meria
zmeny v cenovej hladine urcitého
koSa polnohospodarskych komodit.
Spolo¢ne ho zastreSuje 5 subinde-
xov podla jednotlivych polnohospo-
darskych segmentov (obilniny, rast-
linny olej, mlie€ne vyrobky, maso,
cukor) s vahami v zavislosti od glo-
balneho exportu v rokoch 2002-
2004. V aprili 2017 dosiahol celkovy
index hladinu 168 (kde 100=2002-
2004), ¢o predstavuje pokracujuci
prepad poslednych dvoch mesiacov
(graf). Ceny sa pritom posledné
mesiace pohybuju na takmer iden-
tickej urovni ako v roku 2015. Ceny
obilnin posledné mesiace klesali
kvoli silnej konkurencii napriec
odvetviami najma v pripade pSeni-
ce (poziciu si v zasade udrzuje vda-
ka vy$sim predajom iba ryza). Ceny
rastlinného oleja klesli
v poslednych mesiacoch relativne
strmo aZ o viac ako 13% od pociat-
ku roka na 9 mesacné minima pri-
marne tahané nadol palmovym
a sojovym olejom (soéja kvoli mar-
kantnej ocakavanej nadprodukcii
a palma jednak kvoli vys$sej pro-

dukcii a slabnicemu globalnemu
dopytu). Ceny mliecnych vyrobkov
taktieZ mierne poklesli na polro¢ne
minima (o 6% za posledné dva me-
siace) kvoli zvySujucej sa produkcii
naprie¢ takmer vsetkymi zlozkami
kategorie. Ceny cukru evidovali naj-
strmsi pokles az 0 9,1% v priebehu
jediného mesiaca, pricom
v porovnani s cenami pred pol ro-
kom klesli aZ o Stvrtinu na roc¢né
minima. Tento priebeh predstavuje
korekciu extrémneho narastu cien
komodity aZ na dvojnasobok medzi

Sy Macrobond

rokmi 2015 a 2016 kvoli negativne-
mu efektu El Nina u hlavného pro-
ducenta Brazilie. Tato produkcia sa
v sUcasnosti vyrovnala a vysoké
predchadzajice ceny taktieZ znizili
globdlny import po komodite. Jedi-
ny rast zaznamenali ceny masa
(1,7% medzimesacne) a to napriec
takmer vsetkymi zlozkami, ktoré su
celkovo na viac ako ro€nom maxi-
me primarne v dosledku vysokého
dopytu z EU, Ciny a Korejskej re-
publiky. (mn)

Food Price Index (100 = 2002-2004)
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Vykonnost hospoddrstva EU a eurozény

Predbezna Statistika hospodarske-
ho rastu eurozéony hovori o 1,7%-
nom medziroénom raste HDP za
prvy kvartdl 2017. Oproti predcha-
dzajucim dvom kvartdlom tak ide
o mierne pokles o 0,1 p.b. Krajiny
eurozény si teda v priemere uz od
zaciatku roku 2015 udrziavaju rast
na Urovni okolo 1,5-2%. Pri takom-
to tempe rastu sa neda hovorit pra-
ve o optimalnej vykonnosti eko-
nomik. Problematické su najma
Taliansko a Francuzsko, ktoré uz
dlhodobo dosahuju hospodarsky
rast len na drovni okolo 1% a tym
padom tahaju hospodarsky rast
celej eurozény smerom

pracovnych trhoch zaéiname vidiet
vznikajuce rozdiely medzi krajinami
eurozény, ked' niektoré krajiny ma-
ju  nedostatok pracovnych il
a niektoré zas nedostatok pracov-
nych miest. Problematické pracov-
né trhy maju napriklad Taliansko
a Francuzsko. V pripade oboch kra-
jin sa uz dlhodobo nedari znizovat
nezamestnanost, ktord sa drzi
v dvojcifernych vyskach. Co sa Fran-
cuzska tyka, tu je pldnom novozvo-
leného prezidenta Macrona vyliecit
strnulost francuzskeho pracovného
trhu cez opatrenia, ktoré by firmam
umoznili pruZnejSie reagovat na

zmeny v dopyte a ponuke. Ku rastu
eurozény postupne zacinaju pri-
spievat aj investicie, ktoré momen-
tdlne maju najlepsSie podmienky
z hladiska financovania (dostupnost
velkého mnozZstva kapitdlu za nizke
ceny). To tiez plati len v urcitych
krajindch  eurozény, zatial ¢o
v inych je to prave naopak a firmy
investuju stale menej. Zda sa teda,
Ze si eurozéna ako celok nasla sta-
bilné tempo rozvoja, no zaroven je
vidiet vznikajucu priepast medzi
jednotlivymi krajinami. (rb)

Medziro¢ny rast realneho HDP a jeho prispevky

nadol. V pripade oboch
krajin tvori vyrazny prob-
Iém nedostatok investicii
a takisto aj nizka spotre-
ba domdcnosti. Prave
spotreba domadcnosti je
najvacsim zdrojom rastu
ekonomik eurozény, pri-
¢om tato spotreba pria-

mo zavisi od vyvoja na
pracovnych troch jednot-
livych krajin. Prave na

Q1 Q2

2013

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2014

2015

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2016 2017

== Medziro&na zmena redlneho HDP M Tvorba hrubého fixného kapitalu MZmena zasob M Spotreba viady M Spotreba domacnosti ® Cisty export

pr Macrohond

Export aj import Ciny spomaluje tempo rastu

Obchodné bilancia Ciny v aprili
2017 zaznamenala aktivne saldo,
Cize export prevysil import.
V absolutnych cislach export dosia-
hol uroven 180,0 mid. USD a import
141,9 mld. USD, pricom medzime-
sane oba poklesli. Obchodnd bi-
lancia aj napriek tomu vzrastla, co
som importu. Ked sa pozrieme na
tempo rastu, tak v aprili sa spomali-
lo, v dbsledku vyrazného rastu
v marci — pri exporte je na urovni 4
% a pri importe na 11 %. KedZe ob-
chodnad bilancia je sucastou bezné-
ho uctu, ktory v aprili vykazuje 19
mld. USD, vyrovnava sa to kapitalo-
vym Uc¢tom (so zahrnutim chyb)
s hodnotou -19 mld. USD. V rdmci
krajin Cina najviac exportuje do
USA, v hodnote 385 mid. USD (rok).
Pre porovnanie, do Nemecka ex-

portuje v hodnote 65 mld. USD
(udaje z roku 2016). Export do USA
sa od polovice roka 2015 postupne
znizuje a pri Trumpovej protekcio-
nistickej politike je moiné, Ze sa
eSte viac zniZi. K zniZeniu exportu

Ciny moze prispiet aj jej plan zame-
rania sa viac na  sluzby
a pretransformovanie priemyslu na
zmodernizovany a efektivny sektor.
(mm)

Cina, zahraniény obchod, USD
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Nezamestnanost v USA medzi historicky najniZsimi

Miera nezamestnanosti v USA do-
svojej histdrii. Konkrétne klesla az
na 4,4%, ked sa v aprili obsadilo
viac pracovnych miest ako trh po-
vodne ocakaval. 4,4% bola najnizsia
uroven v roku 2007, tesne pre vy-
puknutim krizy. NiZSiu ako tuto Uro-
ver tu nezamestnanost dosiahla uz
len v 60. rokoch a v roku 2000. Ne-
zamestnanost pritom stale sleduje
klesajuci trend, preco je moziné, ze
sa v blizkej dobe dostane dokonca
esSte nizSie. S klesajucou nezamest-

nuje podporit tvorbu novych pra-
covnych miest v USA a to najma
v atraktivnejsich pozicidch ako je
priemysel. ZlepSenie sa pracovného
trhu spolu s inflaciu prekracujucou
2% dodaju dalsi impulz ku zvySova-
niu sadzieb Fedom, ktorého dva
hlavné ciele (stabilnd inflacia na

najst pracu na riadny Uvazok a ludi,
ktori si v minulosti pracu hladali no
po neuspesnych pokusoch su odra-
dzany od jej hladania. Nezamestna-
nost U-6 stile nedosahuje predkri-
zovU Uroven, no od zaciatku roku
2017 sa k nej priblizila mimoriadne
vysokym tempom. To znamena, Ze
pracovat zacinaju aj ludia, ktorych udrovni 2% a plnd miera zamestna-
zamestnat bol najvacsi problém nosti) tym padom uz su splnené.
a ktori najviac zatazovali socialny Z tohto dévodu olakavame, Ze na
systém. Pozitivny vyvoj pracovného najblizSom, junovom zasadnuti uvi-
trhu podporili aj ocakdvania ohla- dime dalSie zdvihnutie Urokovych
dom prezidenta Trumpa, ktory pla- sadzieb 00,25 p.b. na 1,25%. (rb)

nanostou klesol aj pocet ziada- 7o
telov o davky °°7
v nezamestnanosti, ktory sa do- :57
stal tesne pod urover dvoch £s,-
milidénov. Takéto dCislo aj tato
Statistika dosahovala len
v obdobiach najvaeieho rozvoja 2, |
ekonomiky spojenych Statov. ,s-
Zaujimavy je aj prudsSi pokles 201

of Persons,
w >
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- 15,0

nezamestnanosti U-6, ktora
okrem beZnej nezamestnanosti
zahfna [fudi, ktori si nevedia

T
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== Pocet Ziadatelov o davky v nezamestnanosti, lava os == Miera nezamestnanosti, prava os == Miera nezamestnanosti U-6, prava os

Source: Macrohond

Bitcoin lame rekordy

Hodnota virtudlnej meny Bitcoin
v poslednych drioch stipa stéle vys-
Sie a lame svoje historické rekordy.
V druhom majovom tyZzdni Bitcoin
presiahol hodnotu 1800 doldrov
a za 30 dni tak dosiahol ndrast az
0 55%. Co konkrétne stoji za ndras-
tom jeho hodnoty celkom jasné nie
je. V poslednej dobe sa ukazovali
spravy ohladom rozsirenia jeho
vyuzivania, ktoré pravdepodobne
boli primarnym zdrojom rastu jeho
hodnoty. Najvyraznejsia sprava pri-
Sla zo strany Japonska, ktoré v aprili
Bitcoin oficidlne uznalo za platnud
menu. Bitcoinom v Japonsku teda
uz mozno platit takisto ako jenom
(samozrejme za predpokladu, Ze
obchodnik disponuje technoldgiou
potrebnou pre realizaciu takejto
transakcie). Okrem Japonska sa
o vys$som vyuZivani Bitcoinu zacina
hovorit aj v Rusku a na Malte. Lega-
lizdcia Bitcoinu v tychto krajinach je
vSak len prvym krokom ku jeho
plosnému vyuzivaniu. Potrebna tu

je aj iniciativa zo strany obchodni-
kov, z ktorych zatial len zlomok da-
va moznost zakaznikom platit
v Bitcoinoch. Virtualna mena zatial
nema dostatocnu dbveru na to, aby
obchodnici investovali do plosnej
implementacie transakénych systé-
mov. Dbveru v Bitcoin do istej mie-
ry podkopava aj konkurencia zo
strany inych virtudlnych mien. Jeho
najvacsi konkurent, Litecoin, napri-
klad disponuje lepsimi vlastnostami
¢o sa transakénych nakladov
a rychlosti transakcii tyka. Bitcoin si
ako prva znama virtudlna mena

vybudoval istu reputdciu, ktord tvo-
ri nemall cast jeho hodnoty Prave
tato zlozka sa moze rychlo vytratit,
pokial sa zisti, Ze konkurencia
v podobne inych virtualnych mien
ma lepsSie vlastnosti ako Bitcoin.
Silny narast ceny Bitcoinu je preto
pravdepodobne z velkej ¢asti tvore-
ny Spekuldciami, ktoré sa rychlo
mo&zu presunut do inych virtualnych
mien alebo celkovo zmiznut z tohto
trhu. V takomto pripade sa cena
Bitcoinu mbZe prepadnut takisto
rychlo, ako v sucasnosti narasta.
(rb)
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Co Eakd slovenské hospoddrstvo v najblizsich rokoch?

Slovenska ekonomika ma
Vv porovnani s priemerom eurozény
za sebou dva uUspesné roky, pocas
ktorych HDP rastlo v priemere tem-
pom cez 3% medziroéne. NBS vo
svojej strednodobej predikcii avizu-
je dalsie zvySenie tohto tempa ras-
tu. Na rok 2017 predpoveda narast
0 3,2% no na roky 2018 a 2019 néa-
rast az o 4,2 resp. 4,6%. Takéto vy-
soké tempo rastu signalizuje naozaj
vyznamny rozvoj a Slovensko ho
naposledy videlo v rokoch spred
hospodarskej krizy. Velmi vyznam-
nym faktorom hospodarskeho rastu

vania pracovného trhu. Zamestna-
vatelia budd mat ¢im dalej tym vac-
Sie problémy s naberanim novych
zamestnancov, ¢o v kone¢nom do-
sledku bude musiet viest ku zvySo-
vaniu miezd. NBS preto predpokla-
da ro¢ny mzdovy rast na urovni 4,4-
4,9 v najblizsich troch rokoch. Vys-
Sie mzdy budu tlacit aj na inflaciu,
ktord by sa mala priblizit k Grovni
2% (€o je jednym z dbévodov vyso-
kého rastu HDP, kedZe nominalne
HDP priamo ovplyviuju ceny). Pozi-
tivne ocakavania ma NBS aj
v pripade zahranicného dopytu,

ktory bude rast tempom okolo 4%
medzirocne. Isté riziko zo zahrani-
Cia predstavuje Brexit, ktorému
NBS pripisuje pribrzdenie tempa
rastu Slovenského HDP o 0,55%
kumulativne do roku 2019. Stimul
pre hospodarstvo by mali priniest
aj vyssie verejné investicie, najma
kvoli obnoveniu cerpania
z eurofondov. Buduci hospodarsky
rast SR ma teda znacne pozitivne
vyhliadky a bude sa niest najmi
v duchu priaznivej situacie na do-
macom pracovnom trhu. (rb)

bude dopyt 20 strany domécno: T NS T BT

ti, ktory bude tahany zlepsujicou
sa situdciou na pracovnom trhu.

nosti  prekonava

7,1% ¢o by bola historicky najniz-
Sia Uroven nezamestnanosti na
Slovensku. Tempo poklesu neza-

-0,5%

. 0,4%
Sucasne tempo rastu zamestna-

RSP iccirotng rastADP |

a NBS do roku 2019 predpoveds IS LIRS 2,9%

pokles nezamestnanosti aZ na 1,6%
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mestnanosti (resp. tempo rastu 9,6%

zamestnanosti) vsak bude él'm‘ 3,3%
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dalej tym viac spomalovat, ked
sa objavuju prvé znamky prehrie-

Stavebna a priemyselna produkcia

Stavebnej produkcii na Slovensku
sa v marci darilo. Prvykrat po dva-
nastich mesiacoch medzirocne
vzrastla (o 35,6 mil. eur) a dosiahla
tak hodnotu 351,8 mil. eur.
V stavebnej produkcii tuzemska
nad zahrani¢nou a dopredu ju taha
hlavne ,nova vystavba, rekonstruk-
cie a modernizacie”. V marci 2017
tato oblast dosiahla 245,5 mil. eur,
¢o je rast o 17 % medzirocne. Tak-
tiez sa zvysili aj opravy a udriby.
KedZe podla vyrobného zamerania
inZinierske stavby sa zvy-
Suju, stavebny sektor na

tom. MbéZeme to vidiet
prevazne v hlavhom mes-

te, v ktorom pribudaju opravy a udrzba
byty. Stavebna produkcia v zahranici

novostavby a

V marci sa pozitivne vyvijala aj prie-
myselnej produkcii, ktora vzrastla
medzirocne o 13,4 %. Najvacsi po-
diel podla odvetvi mala v marci vy-
roba dopravnych prostriedkov
a motorovych vozidiel, ktora vzras-
tla 0 12,8 %. Co sa tyka novych ob-
jedndvok, tak prevladaju prave
v tejto oblasti. Cize v oblasti moto-
rovych vozidiel nové objednavky
boli v hodnote 2 307,6 mil. eur
(posledny udaj za februdr). Podiel
dopravnych prostriedkov na prie-

nova vystavba, rekonstrukcie a moderniza-

cie

1,4% 2,0% 2,1%
1,2% 1,9% 2,2%
3,2% 4,2% 4,6%
3,3% 3,6% 3,8%
1,3% 1,2% 1,6%
2,5% 8,1% 4,4%
6,4% 7,6% 8,7%
6,5% 7,6% 8,0%
8,4% 7,7% 7,1%
4,4% 4,8% 4,9%
-1,6% -0,8% -0,3%

mysle eSte viac vzrastie v roku
2018, kedy sa zacne vyroba v novej
automobile Jaguar Land Rover pri
Nitre. (mm)

| Marec2016 | Marec 2017
Slovensku rastie, ¢o je Stavebna produkcia

316,2 mil. € 351,8 mil. €
296,5 mil. € 334,8 mil. €
210,0 mil. € 245,5 mil. €
81,9 mil. € 84,5 mil. €
19,7 mil. € 17,0 mil. €
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Trhova kapitalizacia spoloénosti Apple presiahla 800 miliardovd hranicu a stala sa tak prvou spolo¢nostou
v histérii Spojenych statov, ktora dosiahla takdto vysoku trhovu hodnotu. Ceny akcii Applu totiZ od za-
Ciatku roka vzrastli az o 33% zatial ¢o od volieb amerického prezidenta v novembri 20016 vzrastli az
0 50%. Znacka Apple ma teda plnu déveru investorov, ktori aj napriek masivnej trhovej hodnote do spo-
lo¢nosti investuju stale viac. Rastu ceny akcii domohol aj program spatného odkupenia akcii, v rdmci kto-
rého Apple za posledné 4 roky odkupilo aZ 20% svojich akcii.

—  Cesky trh mozino ¢aka jedna z historicky najvacsich akvizicii. Jedna sa o svetovo najvacsiu antivirusovu
spolo¢nost na svete Avast, o ktord maju zaujem cinsky investori. Predaj Avastu ¢inskym investorom este
jasny nie je no pravdepodobne sa jednd o velmi atraktivnu ponuku. Avast pouZiva zhruba 500 miliénov
zariadeni po celom svete a tym padom ma az 21%-ny podiel na trhu s antivirusmi. Vzhladom na rychlost
rozvoja digitalizacie ma pritom velmi dobry potencidl na dalsi rast, ¢o vyrazne zvySuje hodnotu firmy.

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