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V tomto cisle:

LETO 2017

S poslednym augustovym tyZzdriom sa konci leto 2017, a preto opdit prind-

same prehlad najdéleZitejsSich a najzaujimavejsich udalosti, ktoré sa pocas

letnych mesiacoch udiali v ekonomike. Na nasledujucich strandch zhrnie-

me novinky a neddvny vyvoj ekonomik ¢lenskych Stdtov EU, svetovo najsil-

nejSich hospoddrstiev a Slovenska.

Krajiny eurozény maju v priemere
za sebou Uspesné obdobie. Ukazalo
sa to na roznych ukazovateloch,
ktoré prevazne znacili rychlejsi hos-
podarsky rast a stabilné ekonomic-
ké prostredie. Vysledky HDP ukazali
2,2%-ny medziro€ny ndrast, ¢o
predstavuje najrychlejSie tempo
rastu od roku 2015 a celkovo jeden
z najlepsich vykonov od hospodar-
skej krizy. Rast HDP eurozény pod-
poruje najma spotreba domacnosti,
ktora ma v podmienkach znizZujucej
sa nezamestnanosti dobré pod-
mienky pre rast. Za jul dosiahla ne-
zamestnanost v eurozéne 9,1%.
Zlepsené vysledky z trhov préace sa
ukazuju uz aj v problematickejsich
krajinach, ked' v sucasnosti uz len v
4 krajinach eurozény dosahuje mie-
ra nezamestnanosti dvojcifernu
droveri (Cyprus, Taliansko, Spaniel-
sko, Grécko). Najvacsie pokroky
v odstrafiovani nezamestnanosti
dosahuje Spanielsko (medziroény

pokles o 2,5 p.b.). Problematickymi
vSak nadalej ostavaju Francuzsko
(miera nezamestnanosti 9,5%) a
Taliansko (11,3%), kde zatial ne-
mozno hovorit a pretrvavajicom
zlepsovani sa situacie. Klesajuca
nezamestnanost znamend rastlce
prijmy domdcnosti, ¢o sa odzrkad-
[uje na raste maloobchodnych tr-
Yieb. Tie v eurozéne a aj EU pocas
letnych  mesiacov  pokracovali
v silnom raste a v sucasnosti sa uz

Infldcia v eurozéne s miernym ras-
tom na 1,5% - jadrovd infldcia osta-
la nezmenend

Nezamestnanost v EU a eurozéne
bez zmeny

Cena zlata na 10-mesacnom maxi-
me—prekonala hranicu 1300 USD
za uncu

Rumunsko by mohlo prijat euro do
roku 2022

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu na Slovensku s miernym rastom

Nezamestnanost na Slovensku da-
lej klesa—v july dosiahla 6,7%

nachadzaju bezpecne za ich vrcho-
lovou hranicou z roku 2007
(sezénne a aj inflacne ocistene).
Rast indexu maloobchodnych trZieb
hovori o ndraste spotreby domac-
nosti, ¢o sa v konecnom désledku
prejavi na vy$Som raste HDP
a celkovej prosperite hospodarstva.
Co sa inflacie tyka, ta v eurozéne za
august dosiahla 1,5%. Za posledné
3 mesiace zaznamendva rastuci
trend, no oproti zaciatku roka je

Inflacia a vyvoj HDP v eurozéne
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zhruba o 0,5% nizsia a teda o 0,5%
pod hladinou inflacného cielenia
2%. Pozitivom vsak je robustnejsia
jadrova inflacia. T4 sa v auguste
pohybovala na drovni 1,2%, ¢o je
mierne zlepSenie oproti predcha-
dzajucim mesiacom. Zlepsujuci sa
stav inflacie so sebou prinasa oca-
kdvania ohladom buducnosti mo-
netdrnej politiky ECB, konkrétne
programu kvantitativnheho uvolfo-
vania a Urokovych sadzieb.
V sucasnosti ECB nenaznacila ani
ukoncenie kvantitativneho uvoltio-
vania ani mozny rast urokovych
sadzieb, no v pripade silnejsieho
rastu inflacie sa budd musiet disku-
sie o tychto korkoch oZivit.

Na rozdiel od ECB, Ceskd narodna
banka bola aktivna a zaciatkom au-
gusta zvysila svoju kluc¢ova arokovu
sadzbu 0 0,2 p.b. na 0,25%. Stala sa
tak prvou centralnou bankou ¢len-
skych krajin EU, ktord pristupila ku
tomuto kroku, od kedy sa Urokové
sadzby nachdadzaju na svojich histo-
rickych minimach. Dovodmi toh-
to kroku CNB bol robustny hos-
poddrsky vyvoj CR (HDP za druhy
kvartal 2017 vzrastlo medzirocne
az o 4,5% a miera nezamestna-
nosti klesla na 4%) a hlavne vyso-
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sa inflacia v krajinach EU za¢ala zni-
jovat. V CR viak ostala na zhruba
rovnakej udrovni nad 2%, a to
z dovodu, Ze sa zacdala zvySovat aj
jadrova inflacia (teda inflacia ocis-
tend o ceny energii a potravin —
inflacia, ktord poukazuje na rast
cien sluZieb a spotrebnych tova-
rov). Za jul dosahovala inflacia v CR
merand indexom HICP 2,4%, zatial
¢o sa jadrova inflacia vysplhala na
2%. CNB teda mala na zvy3enie uro-
kovych sadzieb dobré dovody
a v blizkej budicnosti mozno oca-
kdvat ich daléi rast. Co sa hodnoty
Ceskej koruny tyka, tak pocas let-
nych mesiacov dalej stupala, aj ked’
uz len miernejSim tempom. Kon-
com jula sa pritom dostala na hod-
notu okolo 26,1 EUR/CZK, okolo
ktorej oscilovala aj pocas augusta.

Znaky pozitivneho hospodarskeho
vyvoja sa dostavili aj v dvoch naj-
vacSich ekonomikach eurozdny.
Nemecké HDP vzrastlo v druhom
kvartali 2017 medzirocne o 2,1%

a HDP Francuzska o 1,7%. Vzhla-
dom na posledné roky sa tak jedna
o nadpriemerne vysoké tempo ras-
tu HDP. Co sa pracovnych trhov
tyka, tie takisto pokrocili v oboch
krajinach. Nezamestnanost
v Nemecku sa aj napriek uz extrém-
ne nizkym hodnotam dalej znizila
medzi majom a julom z 3,9% na
3,7%. Pozitivny je vSak najma vyvoj
nezamestnanosti vo Francuzsku,
kde sa ju po dlhoro¢nej stagnacii na
urovni 10-10,5% podarilo medzi
majom a julom znizit z 10% na 9,5%
(hoci o dlhodobom trende poklesu
nezamestnanosti zatial hovorit ne-
mozeme). Vysokd nezamestnanost
je jednym z hlavnych problémov
Francuzskej ekonomiky. Novy fran-
cuzsky prezident Emmanuel Mac-
ron sa vo svojom predvolebnom
programe venoval prave problema-
tike pracovného trhu, a navrhoval
viacero reforiem, ktoré by mali
viest ku jeho zlepSeniu. Zvolenie
nového francuzskeho prezidenta
urobilo dobry dojem na spotrebite-
lov, o sa prejavilo aj na indikatore
spotrebitelskej  dovery. Ten
v mesiaci po zvoleni prezidenta do-
siahol hodnotu 108 bodov, ¢o je
jedna z najvyssich hodndét tohto
indikdtora vobec. Po opadnuti eu-
forie podla ocakavani doslo k jeho
zniZeniu, no aj tak sa udrzal na hod-
note vyssej nez 100 bodov. O vyvoji
Nemeckej ekonomiky zas hovori
index podnikatelského prostredia
IFO, ktory sa vySplhal na zatial his-
toricky najlepSie hodnoty.

Ceska republika
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Silny dolar zo Stvrtého kvar-
talu 2016 a prvého kvartalu
2017 bol sp6sobeny najma
dvoma faktormi. Prvy faktor
bolo zvolenie prezidenta
Donalda Trumpa. Ten vo
svojej kampani predstavil
dve silné reformy — reformu
zdravotnictva a danovu re-
formu. Reforma zdravotnic-
tva vSak bola kongresom
zamietnutd a danovu refor-

-120

- 115

- 110

- 105

mu vo svojej pévodnej for-
me sa s velkou pravdepo-

T
2006

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017

== |Index podnikatelského prostredia IFO v Nemecku == Indikator spotrebitelskej dovery vo Francizsku

dobnostou takisto nepodari Source:
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mam. Oc&akavania ohladom r128_
posilnenia hospodarstva vo 7120§
forme pritiahnutia firiem do | 1’15%
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pracovnych miest teda - 1.10

ostavaju nalomené. Okrem L 1.05
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-2,3%. To zas brani dalSie- L 50
mu zvySovaniu Urokovych e
sadzieb, ktoré boli druhym ’
doévodom silného dolaru. 20
Tempo rastu HDP v USA sa - 15
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(2,2% medziro¢ne - 05
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ocakdvani. Pozitivne data
z ekonomiky aj napriek nizkej infla-
cii utvrdili Fed v dalSom zvySovani
urokovej sadzby o 0,25 p.b. na
1,25%, ku ktorému doslo 14. juna.

Co sa hospodarskeho vyvoja ostat-
nych velkych svetovych ekonomik
tyka, tu vidime mierne pozitivhe
zmeny. Rusko dosiahlo v druhom

Stvrtroku medzirocné tempo rastu
HDP 2,5% , ¢o predstavuje najvyssi
rast od roku 2012. Od vypuknutia
geopolitického konfliktu
s Ukrajinou a prepadu cien ropy sa
Ruska ekonomika trdpila a najma
v roku 2015 zaznamenala hospo-
darsky prepad. Jeho dévodom bolo
najma drastické oslabenie rubla
a nim spbésobena dvojciferna infla-

cia (z dévodu predrazenia importo-
vanych a aj domacich vyrobkov).
V sucasnosti sa vSak inflaciu uz po-
darilo  znizit (3,9% za jul)
a ekonomika opat napreduje. Na
relativne silné tempo rastu HDP sa
vsak treba pozerat s rezervou, ked-
Ze krizova situacia spred roku tvori
nizku porovndvaciu bazu a 2,5%-ny
hospodarsky rast tak mozeme
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Medziroéna zmena HDP (v stalych cenach)
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oznacit skér ako obnovenie ekono-
miky a nie narast.

Mierne silnejSie tempo rastu HDP
(2% medzirocne) sa dostavilo aj
v Japonsku. 2%-ny rast v Japonsku
sa da povaZovat za dobry vysledok,
vzhladom na dlhodobl stagnaciu
tejto ekonomiky. Pomohli mu naj-
ma silny domaci dopyt ale aj silné
investicie zo strany firiem. Co sa
inflacie tyka, tu vidime mierne zlep-
Senie v ukazovateli jadrovej infla-
cie, ktord za jul dosiahla 0,5% (v
predchadzajucich mesiacoch bola
prevaZzne v zdpore).

Problematicky vyvoj hospodarstva
sa vSak dostavil v Indii. Tempo rastu
HDP tu posledny rok konstantne
klesa a za druhy kvartal dosiahlo
len 5,7%. Nepriaznivy dopad na
Indiu mala demonetizacia ekonomi-
ky, ku ktorej pristupila indicka cen-
trdlna banka koncom roka 2016
stiahnutim najvyznamnejsich ban-
koviek z obehu (z dévodu boja proti
korupcii a falSovaniu). Indicka cen-
trdlna banka tento krok ucinila bez
predo$lého ozndmenia a mnoho
ludi tak muselo bezhodnotné ban-
kovky drzat dovtedy, kym sa do
obehu nedostali nové bankovky, za
ktoré si ich mohli vymenit. Toto
opatrenie doc¢asne znacne poskodi-
lo kipnu silu domdacnosti
a maloobchod, ¢im ¢ast ekonomiky
vrhlo do chaosu, ktorého nasledky
su este stale viditelné.

Dobré vysledky hospodarskeho ras-
tu vsSak vykazala druhd najvacsia
ekonomika sveta. Cinska ekonomi-
ka medziro¢ne vzrastla o 6,9%, ¢o
predstavuje zvySenie tempa rastu
oproti 6,7-6,8%, ktoré dosahovala
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Source
za posledné dva roky. Cinska eko-

nomika si teda uz dlhodobo udrzuje
velmi silné tempo rastu HDP, ktoré-
ho hlavnym pilierom je domaca
spotreba obyvatelstva.

Co sa vyvoja hlavnych komodit ty-
ka, vidime, Ze cena ropy (WTI) po-
¢as mesiacov maj a jun zaznamena-
la prudky prepad ceny. To bolo do-
sledkom zvysSenej produkcie zo
strany Nigérie, Libye, a Iraku. Na
trhu opat vznikol velky prebytok
ropy a cena preto prudko klesla
behom mesiaca z hodnoty 50 na 43
USD/barel. Nasledne vsak opét
stupla na 49 USD/barel z dévodu
prudkého prepadu zdsob v USA
a zastavenia tempa rastu novych
ropnych vrtov. Nasledne koncom
augusta opat doslo ku prepadu cien
— tento krat v doésledku hurikanu
Harvey. Z bezpecénostnych dévodov
muselo uzavriet prevadzku mnoi-
stvo rafinérii v Texase a na trhu tak
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vznikol prebytok ropy, ¢o cenu pos-
lalo nadol. Z tohto dbévodu sa aj
rozsiril spread medzi ropou WTI
(poklesla) a ropou Brent (bez vyraz-
nejsich zmien). Co sa ceny zlata
tyka, td4 v letnych mesiacoch po-
dobne ako ropa zaznamenala silny
prepad a nasledne ndrast. Prepad
bol spbsobeny presunom kapitalu
zo zlata do amerického dolaru
a dlhopisov Spojenych Statov, ked'
Fed dalej utiahol monetarnu politi-
ku zvySenim udrokovych sadzieb.
Nasledne v druhej polovici leta ce-
na zlata vzrastla v désledku slabsie-
ho dolaru, politickych problémov so
Severnou Kéreou a v désledku hor-
Sich ocakavani ohladom dalSieho
zvySenia Urokovych sadzieb Fedom.
Komoditnym , hitom“ leta vSak ne-
bola ropa ani zlato ale Bitcoin. Jeho
hodnota zaznamenala pocas augus-
ta extrémny rast z 2500 az na 4500
USD za Bitcoin. Do popredia sa do-
stala takisto aj novd kryptomena
Ethereum,, ktoré za posledné 3 me-
siace zazila obrovsky vykyv v cene
(zo 100 na 400 naspat na 200
a opat na 400 USD). Bitcoin pomaly
naberal na hodnote ked vychadzali
spravy ohladom jeho castejsieho
pouzivania (ako napriklad schvale-
nie ako platidla v Japonsku alebo
ochrany proti inflacii vo Venezuele).
O ekonomickom podlozZeni takého-
to prudkého narastu sa vsak hovo-
rit neda, skor sa jedna o Spekulaciu.
Je teda moiné, Ze sa v nedalekej
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buducnosti zopakuje scenar z roku
2013, ked sa Bitcoin v priebehu
roka prepadol z 1000 na 200 USD
za Bitcoin.

Tak ako vacsine ekonomik eurozo-
ny sa darilo aj Slovensku. Najvacsim
prekvapenim je neutichajuce tem-
po poklesu nezamestnanosti. V juli
sa dostala az na 6,7%, ¢o je uz 0,7
p.b. nizsie ako rekord z roku 2008.
Na zapadnom Slovensku uz takpo-
vediac neexistuje dobrovolna neza-
mestnanost, ked v Bratislavskom,
Trnavskom a Trencianskom kraji
dosahuje 4% a menej. V Zilinskom
a Nitrianskom kraji pritom tiez do-
sahuje vyborné vysledky okolo 5%.
Problémom stale ostavaju Bansko-

v roku 2018 a 4,6% v roku 2019
v stalych cenach). Inflacia a aj jad-
rova inflacia na Slovensku dosiahli
1,4% - najlepsie vysledky od roku
2013. Jadrova inflacia je postupne
tahand nahor mzdovym rastom —
dosledkom nizkej nezamestnanosti.
Mierny rast jadrovej inflacie sme-
rom ku cieleniu ECB (2%) hovori
o rychlejsie sa rozvijajucom hospo-
darstve.

Buduci vyvoj nasej ekonomiky bude
zalozeny na silnej spotrebe domdc-
nosti, ktorej dopomdziu zvySené
investicie zo strany podnikov
a domacnosti (a v znacnej miere
zahrani¢nych investorov). Pozitivny
vyvoj sa oCakdva aj z hladiska ex-
portu, ked ekonomické ozZivenie

Slovensko

ROCNIK 2017 | CISLO 35

kratkodobo prudko poklesla
v dobsledku krizy). Koncom augusta
dosiahla hodnotu iba 1,08 eur za
jednu libru. Oslabenie libry sa pre-
javilo v predraZzeni zahrani¢ného
tovaru pre Britov a inflacia sa vyspl-
hala aZ na 2,6%. Horsia ekonomicka
situdcia sa prejavila napriklad aj na
predaji automobilov (o pre Sloven-
sky export predstavuje tfi v oku).
Velka Britania je druhym najvacsim
automobilovym trhom v EU.
V druhom kvartali 2017 sa tu dopyt
po automobiloch prepadol az
o0 10% medzirocne, ¢o je velmi oje-
dineld situdcia vzhfadom na ostatné
velké trhy EU. V druhom kvartali
bola celkovo zaznamenana stagna-
cia predaja automobilov v EU, ¢o
pre Slovensko nie je dobra
sprava. Udaje za jul a august

vSak eSte zname nie su, pri-
¢om prave pri nich uvidime ¢i
stagnacia bude pokracovat
dalej, alebo sa predaj, nao-
pak, znovu obnovi.

Vseobecne povedané, v lete
2017 (resp. v mesiacoch tesne
pred letom) sa svetovému
hospodarstvu darilo. Pozitivne
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bystricky, KoSicky a najma PreSov-
sky kraj, ktoré disponuju okresmi
s dvojcifernou nezamestnanostou.
Aj tu sa vsak postupne situdacia
zlepSuje, no celkovy pokles neza-
mestnanosti sa uZ urcite spomali.
Na druhej strane nizka nezamest-
nanost na zapadnom Slovensku
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Jadrova inflacia, pravéa os
S == |nflacia, prava os
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zacinaju citit ¢im dalej tym viac aj
nasi najdélezitejsi obchodni partne-
ri. Otdznikom ostdva vsak Velka
Britania, ktorej hospodarska buduc-
nost po Brexite ostdva neista. Libra
je v sucasnosti oproti euru najslab-
Sia v historii (okrem roku 2008 ked'

vysledky vykazovali najma
krajiny EU, ale aj iné svetové
ekonomiky. Velkd pozornost
sa v najblizSich mesiacoch
dostavi najma centralnym
bankdm Fedu a ECB. Utahovanie
monetarnej politiky Fedom sa méze
spomalit zatial ¢o od ECB sa ocaka-
vaju kroky smerom ku sprisfiovaniu
monetarnej politiky. (rb)

Medziroény vyvoj pocetu registrovanych osobnych automobilov

spbsobuje problémy firmam, kto-
ré zacinaju pocitovat nedostatok
kvalifikovanej  pracovnej  sily
a zvySuje sa medzi nimi ,boj
o zamestnanca”. Stav volnych
pracovnych miest sa stale zvysSuje,
pricom v poslednych mesiacoch
presahuje uz 60 tisic.

Tempo rastu Slovenského HDP sa
v druhom kvartali zrychlilo na me-

dziro¢nych 3,3%, a v blizkej bu-
ducnosti sa ocakava este dalsi
narast (podla predikcie NBS 4,2%
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Ocakdvand infldcia v eurozéne opéit s miernym rastom

Ocakava sa, Ze medziro¢ne sa infla-
cia zvysi v auguste 0 1,5 % z julovej
1,3 % urovne. Najviac sa mali zvysit
ceny energii, medziroéne o 4 %.

Nasleduju sluzby (medziroéne sa
zvysili o 1,6 %), dalej jedlo, alkohol
a tabak (medzirocné zvysenie o 1,4
%) a neenergetické priemyselné

Eurozéna

tovary (medzirocné zvysenie o 0,05
%). ZvySovanie cien energii spbsobil
aj augustovy rast cien ropy. Na za-
Ciatku jula bola cena ropy Brent
46,47 dolarov za barel a na
zaCiatku augusta bola cena

- 20
Brentu 52,88 dolarov za barel.

Cena stupla aj vdaka klesaju-
cemu dolaru a klesajucemu
poctu aktivnych ropnych za-
L 0,55 riadeni. Zasoby ropy sa do 11.

* augusta v USA zniZili o 9,2
miliéna barelov na 469,2 mili-
6na barelov. Informacia o
zvySeni inflacie v eurozéne
spobsobila chvilkovy rast paru

2015 2016 2017

== |nflacia == Jadrova inflacia

Miera nezamestnanosti v eurozone
dosiahla v jali 2017 9,1 %, ¢o pred-
stavuje medziro¢ny pokles o 1,1 %.
nosti zaznamenana v eurozdéne od
februara 2009. V juli 2017 bola ne-
zamestnanost v EU na Urovni 7,7 %,
medziro¢ne tak klesla 0 0,8 % Je to
najnizsia miera zaznamenana v EU
od decembra 2008. Odhaduje sa, Ze
nezamestnanych osdb v EU v juli
bolo 18,7 mil., z ktorych 14,860 mil.
bolo nezamestnanych v eurozéne.
V medzironom porovnani neza-
mestnanost klesla 0 1,928 mil. os6b
a o 1,309 mil. v eurozéne. Za me-
nezamestnanosti zaznamenana
v Ceskej republike (2,9 %)
a Nemecku (3,7 %), naopak najvys-
$ia nezamestnanost bola v Grécku

EUR/USD na 1,1906. Inflacia
sa tak priblizila k stanovenej

sour urovni ECB 2 %. (sj)

Nezamestnanost v eurozone ostala nezmenend

(21,7 %) a v Spanielsku (17,1 %).
Medziroény pokles nezamestnanos-
ti zaznamenali vSetky ¢lenské kraji-
ny EU, s vynimkou Finska, kde me-
dzirotnd nezamestnanost zostala
na rovnakej uUrovni. Za klesajucou
tendenciou nezamestnanosti su

predovsetkym silnejuce ekonomiky
Statov, zvlast v krajinach strednej
a juhovychodnej Eurdpy, kde kaz-
dorocne pribudaju priame zahranic-
né investicie, ¢o zarucuje rast za-
mestnanosti. (mr)

Vyvoj nezamestnanosti v EU a Eurozéne

i
2006 2007 2008 2009 2010

i
2011 2012

i i
2013 2014 2015 2016 2017

== Nezamestnanost v Eurozéne == Nezamestnanost v EU

R Macrohond

Kolko vynakladaju clenskeé staty na vzdelavanie?

V roku 2015 vynalofZili ¢lenské Staty
na vzdeldvanie viac ako 716 mld.
eur vydavkov verejnej spravy. Toto
¢islo zodpoveda takmer 5% (4,9 %)
HDP EU. Vzdeldvanie je $tvrtou naj-
vacSou polozkou verejnych vydav-
kov hned po ,socidlnej ochra-
ne“ (19,2 %), ,zdraviu“ (7,2 %) a

»,vseobecnych verejnych sluZieb”,
ako su zahrani¢né veci a verejné
dlhy (6,2 %). Najviac vydavkov na
vzdeldvanie spomedzi clenskych
krajin bol zaznamenany v Dansku
(7,0 % HDP), ¢o na jedného obyva-
tela predstavuje 3 368 eur. Najme-
nej finanénych prostriedkov na

vzdeldvanie bolo vynaloZenych
v Rumunsku (3,1 %), teda na jedné-
ho obyvatela 248 eur. Slovensko
bolo 2015 v rebricku vydavkov spo-
medzi krajin EU na 23. mieste (4,2
%). Priemerné eurdpske vydavky na
vzdelanie na jedného obyvatela
predstavovali 1 405 eur. (mr)
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Gasprom—predaje plynu rastu, zisk vsak poklesol

Najvacsi rusky vyrobca plynu, za-
znamenal v druhom $tvrtroku roku
2017 pokles zisku o viac ako 80 %,
napriek tomu, Ze vyvoz do Eurdpy
mal rastdcu tendenciu. Statny ener-
geticky gigant zaznamenal Cisty zisk
vo vyske 47,9 mld. ruskych rublov,
¢o v medzironom porovnani zna-
mena pokles 0 197 mld. rublov, ked
menové zmeny znamenali, Zze v do6-

sledku precenenia svojho zahranic-
ného dlhu spo6sobili velkd stratu
tejto spoloc¢nosti. Okolo 78 % dlhu
spoloc¢nosti Gazprom je denomino-
vaného v eurdach a dolaroch.
V druhom Stvrtroku 2017 sa rubel
oslabil vo¢i obom mendm. Tento
stav kompenzoval zisky z predaja
dosiahnuté pocas troch mesiacov
do 30. juna, pricom spoloc¢nost

Vyvoj hodnoty akcii spolo¢nosti Gazprom

- 170

- 160

- 150

i
=
o
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- 130

-120

Gazprom za tento Stvrtrok zazna-
menala prijmy vo vyske 1,39 mld.
rublov. Predaj plynu do Eurdpy a
susednych krajin dosiahol v prieme-
re 587 mld. rublov, ¢o predstavuje
narast z 583 mld. rublov. Najvacsim
europskym odberatefom spoloc-
nosti Gazprom je Nemecko.
Gazprom v sucasnosti dodava pri-
blizne tretinu plynu EU a dopyt na-
dalej rastie, pretoZie vyrobcovia
elektrickej energie stdle viac spalu-
ju plyn na elektrickd energiu a ceny
plynu sa znizuju z dévodu oslabené-
ho rubla. Predaj plynu do Eurdpskej
Unie vzrastol medziro¢ne na 119,1
mld. kubickych stop, avsak priemer-
na cena klesla na 11 117 rublov na
1 000 kubickych metrov z 12 798
rublov. Spoloénost Gazprom dispo-
nuje 18 % svetovymi zasobami ply-

nu a podiel celosvetovej produkcie
predstavuje 14 %. (mr)

- 110
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Cena zlata za poslednych 10 mesiacov dosiahla maximum

Cena zlata za uncu

Cena zlata 29. augusta
2017 dosiahla za jednu un-
cu 1322,41 dolarov

a nasledne len mierne kles-
la. Na zaciatku tohto roku
sa cena pohybovala okolo
1150 dolarov za uncu. Od
zaciatku roka si cena zlata
pripisala priblizne 15 %
a dosiahla tak svoje 10-
mesacné maximum. Vo
vSeobecnosti plati, Ze sa
cena zlata zvysuje

- 1400
- 1350
- 1300

- 1250

un/q

- 12008

- 1150

- 1100

- 1050

v pripade ekonomickej kri-
zy. Cena vsak reaguje aj na
politické dianie vo svete.
Investori reagovali zvySenim dopy-
tu po tejto komodite napriklad aj
kvoli odpdleniu severokérejskej
rakety nad Japonskom. Dal$im dé-
vodom je terorizmus, ktory sa na-
posledy prejavil v Spanielskej Barce-
lone. Zlato stale predstavuje pre
investorov bezpecné uloZenie svo-
jich prostriedkov, preto sa k nemu
uchyluje pocas nestabilnej politic-

kej situdcie ¢oraz viac investorov.
Politicka nestabilita vo svete sp6so-
bila aj prepad eurépskych akcii.
Napriklad Index londynskej burzy
FTSE klesol v utorok 29. augusta na
7308 z 25. augusta z hodnoty 7401
eur. Investori diverzifikuju
a rozsiruju svoje portfdlia aj
o bitcoin. Ten v stredu 30. augusta
dosiahol svoje maximum 4602,79

1 2 3 4 5 6 7 8

S Macrobond

dolarov za jeden bitcoin. Cenu zlata
tla¢i hore aj dlhodobo oslabeny
dolér. Ten 29. augusta opat oslabil
po tom, ¢o Séfka Fedu Janet Yelle-
nova nespomenula vo svojom pri-
hovore zvySenie Urokovych sadzieb.
Z dlhodobého hladiska dolar pod-
kopava nedbvera v amerického
prezidenta Trumpa. (sj)
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Rumunsko by mohlo prijat euro v roku 2022

Naposledy sa v roku 2015 do euro-
zony pripojila Litva, najnovsie by sa
tak eurozéna mohla rozrast na 20
¢lenov rozsirenim o Rumunsko. Kra-
jina zvaZzuje prijat spolo¢ni menu
euro do roku 2022. Na to, aby sa
krajina mohla pripojit do eurozény
musi splnit Konvergenc¢né kritéria.
Jednym z nich je, Ze deficit Statne-
ho rozpoctu nesmie presiahnut 3 %
HDP. Predpoklada sa, Ze v roku
2017 dosiahne deficit v Rumunku
3,7 % HDP, zatial ¢o v roku 2016
dosahoval deficit hranicu 3 %.
V nasledujucich rokoch tak Rumuni
musia tento deficit znizit. Ak chce
krajina prijat euro, statny dlh musi
byt pod Uroviiou 60% HDP. Rumuni
tuto poziadavku spifiaju, ich $tatny
dlh by mal v roku 2017 dosiahnut
43,6 % HDP. Podla zatial poslednej
konvergencnej spravy vydanej Eu-
ropskou centrdlnou bankou v juni
2016 Rumuni nespliali kritérium
stability vymenného kurzu. Pocas

dvojrocného referencného obdobia
od 19. maja 2014 do 18. maja 2016
sa rumunsky lei nezucastfoval na
mechanizme ERM II. V rdmci neho
sa stanovuje konverzny kurz kazdej
meny k euru. Zucastiovanie na
tomto mechanizme je jednou
z poziadaviek v pripade prijatia spo-
loénej meny. V aprili 2016 dosiahla
priemernd dvanastmesacna miera
inflacie HICP v Rumunsku -1,3 %, ¢o
bolo vyrazne pod referenénou hod-
notou 0,7 % stanovenou ako krité-
rium cenovej stability. Daldou po-
Ziadavkou je, aby dlhodoba uroko-
va sadzba neprekrocila referencnu
hodnotu o viac ako 2 %. V sledova-
nom obdobi od mdja 2015 do aprila
2016 dosahovali dlhodobé urokové
miery v Rumunsku v priemere 3,6
%. Nachdadzali sa teda pod referenc-
nou hodnotou 4,0 % stanovenou
ako konvergencné kritérium uroko-
vych mier. Krajina prejavila zaujem
vstupit do eurozény do roku 2019.

Rumunsko

Svoj vstup tak odklada. V tomto
smere sice urobila vyznamné po-
kroky, na vstup vsak eSte nebola
pripravena. Vyhodou, ktord by Ru-
munsko prijatim eura ziskalo je od-
stranenie kurzovych vykyvov. S tym
je spojené odstranenie poplatkov
za vymenu meny. To je doleZité pre
export a import tovarov. Rumunsko
najviac vyvaza do Nemecka (tovary
v hodnote 11,5 miliard dolarov),
Talianska (7,04 miliard dolarov)
a Francuzska (3,85 miliard dolarov).
Importuje sa najviac z Nemecka,
Talianska a Madarska. Prijatie spo-
lo¢nej meny prispeje k zvySeniu
zahrani¢ného obchodu zasluhou
znizenia nakladov na jeho realiza-
ciu. Na druhej strane by Rumunsko
stratilo mozZnost reagovat kurzom
meny na ekonomickd situaciu.
V pripade potreby pomoci pri za-
chrane krajin bude Rumunsko tak-
tieZ sucastou eurovalu. (sj)

Percent

2006

2007 2008

2009

2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016

== Statny dlh k HDP, prava os == Statny deficit k HDP, lava os

S Macrohond

Strana 8



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2017 | CISLO 35

Indikator ekonomického sentimentu s rastom

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu (IES) wvzrastol na Slovensku
v auguste 2017 oproti augustu mi-
nulého roka z hodnoty 100,9 na
102,4. Medzirocne sa zvysili vSetky
zlozky tohto indikatora. Indikator
dovery v  priemysle vzrastol
z hodnoty 1,0 na hodnotu 5,3 a to
aj z dévodu ocakavania rastu prie-
myselnej produkcie. Taktiez vyuzi-
tie vyrobnych kapacit po ocisteni
sezénnych vplyvov sa medziro¢ne
v tretom kvartali zvysilo zo 73 % na
86 % a zvysil sa aj oCakdvany objem
exportu a nové objedndvky. Indika-
tor dévery v stavebnictve vzrastol z
-10,5 na -5,5, a to najma vplyvom
podnikov vykonavajucich vystavbu
budov. Indikator dévery
v maloobchode vzrastol z 13,3 na
18,3. Znacny podiel na raste tohto
indikdtora mal zvySeny dopyt, ktory
mal za do6sledok zniZenie zasob.
Indikdtor dévery v sluzbach stupol
z hodnoty 8,7 na 10,3 ¢o sposobil
hlavne zvySeny ocakavany dopyt.

Indikdtor dovery spotrebitelov
vzrastol z -9,1 na -5,4. Spotrebitelia
boli optimistickejsi ako minuly rok,
aj z toho hladiska, Zze miera neza-
mestnanosti tohto roku dosiahla
tohto roku bola nezamestnanost na
Urovni 6,70 %. Priemerna nominal-
na mzda sa medzirocne zvysila
03,6 %, v roku 2017 na uroven 945
eur. KedZe rast spotrebitelskych
cien zaostava za rastom nominalnej

priemernej mzdy, spbsobilo to rast
priemernej readlnej mzdy. Spotrebi-
telské ceny sa medziro¢ne zvysili
v juli tohto roku o 1,4 %. Za dosle-
dok to ma aj zvySenie Uspor
a optimistickejsie financné ocaka-
vania spotrebitelov. Indikator eko-
nomického sentimentu ma rastucu
tendenciu, teda ukazuje pozitivne
oCakavania do buducnosti vsetkych
Ucastnikov ekonomického prostre-
dia. (sj)

Indikator el ickéh

100 ~

99 4

98

Spotrebitel'ska dovera, prava os == Ddvera v maloobchode, prava os
== Dovera v stavebnictve, prava os == Dévera v priemysle, prava os

== Dovera v sluzbach, prava os

== |ndikator ekonomického sentimentu (100=2010), fava os
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Nezamestnanost na Slovensku—6,7%

Miera evidovanej nezamestnanosti
za mesiac jul 2017 dosiahla hodno-
tu 6,7 %. Medzimesacne tak klesla
o 0,20 % a medzirocne poklesla
0 2,74 %. Urad prace evidoval v juli
182 754 uchadzacov
o zamestnanie, ¢o predstavuje me-
dzimesacny pokles o 5 243 [udi.
Medziro¢ne pocet uchadzacov kle-

sol o 73 706 os6b. NajnizSia miera
nezamestnanosti na Slovensku bola
zaznamenand v okrese Piestany
(2,42 %), naopak najvyssie percento
nezamestnanosti zaznamenal okres
Rimavskd Sobota (21,01 %). Pocet
volnych pracovnych miest na konci
jula bol 61 057, ¢o znamena medzi-
mesacny pokles o 938 miest. Aj na-

Vyvoj miery nezamestnanosti na Slovensku

priek medzimesaénému poklesu
volnych pracovnych miest je situa-
cia na trhu prace pre slovenskych
zamestndvatelov nepriazniva, pre-
toZe na volné pracovné pozicie su
potrebni zamestnanci, ktori potre-
buji mat urcity stupen kvalifikacie.
T4 je vSak u vacdsiny uchadzacov
nedostacujuca, a preto firmy nedo-

kazu obsadit volné pra-

covné miesta. Pokles
nezamestnanosti na
Slovensku je zapricine-
ny aj vdaka vladnym
investicnym projektom.
VIada poskytla financ-
nu pomoc pre 9 spoloc-
nosti v celkovej vyske
48 mil. eur. (mr)

T
2016 2017

sves Macrobond
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—>  Portél Slevomat.cz, ktorého stcastou je aj Zlavomat.sk ma nového majitela. Stopercentny podiel odkupi-
la britska skupina Secret Escape. Portdl odkupili od investi¢nych skupin Miton (patril jej 55,5 % podiel),
Enern (36 % podiel) a In-Bridge (8,5 % podiel). Trzby portalu dosahovali v roku 2016 20 miliénov eur. Zu-
Castnené strany sa dohodli na kipnej cene 58 miliénov eur. Secret Escape je predajcom luxusnych dovo-
leniek na internete. Ma 42 miliénov &lenov a pdsobi v Eurdpe, Azii a Severnej Amerike.

—  Novym $éfom Uberu sa stal Dara Khosrowshahi. Byvaly $éf Uberu Travis Kalanick bol niteny odstupit po
vypuknutych Skandaloch sexudlneho zneuzivania, priemyselnej krddeze a nespokojnosti vodicov. Novy
riaditel sa pokusi dostat Uber na burzu a zmenit firemnd kultdru. Trhova hodnota Uberu predstavuje 70
miliard dolarov a prijmy spolo¢nosti v roku 2016 dosiahli 6,5 miliard dolarov.

—>  Francuzska ropna spoloénost Total prevezme ropné operacie danskej lodiarskej a ropnej firmy Moeller —
Maersk. Maersk je uz polstorocie hlavnym operatorom v danskom Severnom mori, ktory vytvara a udr-
Ziava poziciu Danska ako sebestacnu v oblasti ropy a zemného plynu. Cena transakcie, ktora zahfna dlhy
bude 7,45 mld. dolarov. Z tejto celkovej ceny transakcie predstavuje 2,5 mld. prevzatie dlhu a 4,95 mld.
bude splatenych v 3,76%-nom akciovom podiele na spolocnosti Total. Tymto krokom chce francuzska
spolocnost posilnit svoju poziciu v Severnom mori, zatial ¢o transakcia vyznamne prispeje k udrzaniu sil-
nej kapitalovej struktury spolo¢nosti Maersk.

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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