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Ekonomickeé cykly

Snaha o ¢o najvdcsie zisky, uspokojovanie potrieb a tvorbu blahobytu Zenu

ekonomiku prudko dopredu. MozZno vsak tvrdit, Ze tento postup nie je tr-

valo udrZatelny, preto v trhovej ekonomike dochddza ku krizam, potom

opdt k vzrastu a konjunkture, az sa situdcia opdt dostane do zostupu. Tie-

to opakujuco sa striedajuce sa viny preto méZzeme definovat ako ekono-

mické cykly. Napokon, uz v Biblii sa pisalo, Ze po siedmych rokoch hojnosti

pride sedem rokov hladu a hojnost sa zabudne.

Na ekonomicky vyvoj sa mozno po-
zerat z dvoch hladisk, z dlhodobého
a kratkodobého hladiska.
Z dlhodobého ¢asového horizontu
tak mozno uréit, ¢ doSlo k rastu,
resp. zostupu. Prakticky vSak rast
a pokles v ekonomikdach prebiehaju
neustale, jednd sa o kratkodobé
hladisko, resp. kratkodoby casovy
horizont.  Samotny ekonomicky
cyklus je zloZzeny z dvoch zaklad-
nych faz. Mdze pritom ist o fazu
expanzie, teda narastu ekonomic-
kej aktivity, alebo o fazu recesie, jej
poklesu. V ramci fazy expanzie eko-
nomika dosahuje urcity vrchol, pri
ktorom dochadza k tzv. prehrieva-
niu ekonomiky. Pod prehrievanim
ekonomiky rozumieme hospodar-
sky rast nad mozZnosti danej krajiny.
Ide teda o vytvorenie istej produké-
nej medzery, t. j. rozdielu, medzi
potencidlnym a redlnym rastom
hospodarstva — ekonomika vykazu-
je nizku mieru nezamestnanosti,
inflacia sa zvySuje, realne HDP do-

sahuje vysSie hodnoty ako poten-
cidlne HDP (t. j. dosiahnuté pri pri-
rodzenej miere nezamestnanosti).

Graf nam ukazuje Styri oddelené
fazy tvoria obchodny cyklus a eko-
nomika sa pohybuje v ich Specific-
kom poradi: expanzia, vrchol, rece-
sia a dno. Pocas hospodarskej ex-
panzie stupa HDP, prirastok na oby-
vatela sa zvysSuje, pokles nezamest-

V tomto cisle:

V Britdnii klesd migrdcia do kraji-
ny—bude mat za ndsledok pokles
pracovnych sil a rast miezd?

Turizmus na Islande rychlo stupa

Import v Cine s podstatne rychlej-
sim rastom ako export

Infldcia v CR dosiahla 2,9% - vzhla-
dom na nizke urokové sadzby zne-
hodnocuje uspory obyvatelstva

Infldcia v Cine 1,9% - index PPI viak
medzirocne vzrdstol o0 6,9%

Tempo rastu cien ropy spomalilo

Maloobchodné trzby na Slovensku s
7,4%-nym medzirocnym rastom

nanosti a akciové trhy dosahuju
dobré vysledky. Spi¢kova faza pred-
stavuje koniec expanznej periddy,
po ktorej nastava kontrakcia. HDP a
pokles prijmov na obyvatela, neza-
mestnanost klesa a vyvoj akciovych
trhov smeruje nadol. V USA bolo
podla organizacie NBER od roku
1854 33 ekonomickych cyklov, kto-
rych priemerna di?ka predstavovala
56,2 mesiaca. S pribudajucimi rok-
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mickych cyklov. Ide o strednodobé
cykly s charakteristickou dizkou 7 —
11 rokov. Cykly Juglara sa prejavili
vstupom svetovej ekonomiky do
recesie, podstatnym znizenim vyta-
Zenosti vyrobnych kapacit, rastom
nezamestnanosti a znizenim tempa
obnovenia rastu zakladného kapita-
lu. Takzvany juglarsky cyklus bol
Casto povaZovany za pravy alebo
hlavny hospodarsky cyklus, ale bolo
identifikovanych aj niekolko men-
$ich cyklov. Uzka $tudia o intervale

naznacuje, ze pocas expanzie alebo
vzostupu dochadza k ciastocnym
neuspechom a Ze dochdadza k Cias-
toénym zotaveniam pocas kontrak-
cie alebo poklesu. Ako mozZeme
z tabulky vidiet, 6. ekonomicky cyk-
lus nezalina obdobim recesie, ale
obdobim expanzie medzi rokmi
2003-2008, cize udaje nezachyta-
vaju presné roky, ale su iba predpo-
vedou a roky v tabulke su hlavnymi
resp. kfu€¢ovymi rokmi, kde sa oca-
kava dno cyklu alebo vrchol.

Vyvoj HDP USA a jeho zloziek

N B
Tabulka: Statistika ekonomickych cyklov v USA podla NBER
Priemernd dizka recesie | Priemernd dizka expanzie | Priemernd dizka od dna ku dnu
(v mesiacoch) (v mesiacoch) (v mesiacoch)
1854-2009 (33 cyklov) 17,5 38,7 56,2
1854-1919 (16 cyklov) 21,6 26,6 48,2
1919-1945 (6 cyklov) 18,2 35 53,2
1945-2009 (11 cyklov) 11,1 58,4 69,5
mi sa znizuje priemerna dizky rece- Tabulka: Hospoddrske cykly podla Juglara
su a naopak prierniarné dizka expan- ["oorer cyidow recesia Expantia
zii rastie. TaktieZzsa hospodarske
cykly predlzujd, o znamend, Je 1. cyklus 1750 - 1780 1780 - (1814 - 1820)
expanzie si menejkrét prerugované 2. cyklus (1814 - 1820) - (1844 - 1851) | (1844 - 1851) - (1870 - 1875)
recesiami a ekonomika je stabilnej- 3. cyklus (1870 - 1875) - (1890 - 1896) | (1890 - 1896) - (1914 - 1920)
Sia. 4. cyklus (1914 - 1920) - (1939 - 1945) | (1939 - 1945) - (1966 - 1971)
5. cyklus (1966 - 1971) - (1980 - 1985) | (1980 - 1985) - (2003 - 2008)
Podfa francizskeho ekonéma Jugla- 6. cyklus (2003 - 2008) - (2020 - 2025) | (2020 - 2025) - (2044 - 2050)
ra bolo doposial v histdrii 6 ekono- “TredzI—vrchotmt—Jugarskeno cykiu

V nasej analyze sa zameriame na 6.
hospodarsky cyklus v histérii eko-
nomiky USA. Prvé varovné signdly
vzniku 6. cyklu prichadzali uz v roku
1999, ked HDP rastlo 6,8 % tem-
pom (najviac sa na raste podielala
spotreba domacnosti, 5,2 %). Tento
moment znamenal vrchol expanzie
a zacCiatok recesie. Rast HDP v roku
2001 zaznamenalo hodnotu 1,8 %.
Recesia, ktord bola v tomto obdobi
nezmenila HDP aZ v takej vyraznej
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nezmenila HDP aZ v takej vyraznej
miere, skor viedla k poklesu jeho
tempa rastu. Preco sa vlastne spo-
malil rast HDP v takom kratkom
obdobi, resp. ¢o bolo pric¢inou za-
medzenia jeho rastu? V roku 2000
vypukla v Spojenych Statoch dot-
com bublina, ktora spésobila prud-
ky pokles investicii a s tym spojené
ochladenie ekonomickej aktivity.
Hlavnou pri¢inou tejto recesie boli
prilis velké internetové investicie.
Velky dopyt, ktory panoval na kapi-
tdlovom trhu, sa preniesol do cien
akcii predovsetkym technologic-
kych spolo¢nosti. Tie sa vySplhali na
urovne, ktoré nezodpovedali ich
vnutornej hodnote, ani vykonnosti
spolo¢nosti. To zaroven spoOsobilo
nedostatok finanénych prostried-
kov v obehu, ¢o znamenalo pokles
cenovej hladiny, ktora bola sp6so-
bend v dosledku vysokého dopytu
po uveroch. FED v tejto recesii mu-
sel reagovat uvolnenim finanénych
prostriedkov nakupom dlhopisov,
preto v priebehu roka bola znizend
Urokova sadzba z 6,4 % na 1 %. Av-
$ak zacala vznikat nova bublina —
realitnd, sposobend tym, Ze od roku
2002 nastalo obdobie rekordne
lacnych penazi, ktoré prispievali k
uverom a zvySovaniu celkovej zadl-

Zenosti obyvatelstva. Ekonomické
subjekty sa zacali v tomto obdobi
prudko zadlZovat, pricom celkové
uvery komercénych bank narastli za
5 rokov az o 85 %. Pri nizkych dro-
kovych sadzbdch nemaju spotrebi-
telia tendenciu Setrit, naopak sa
snazia peniaze investovat do poten-
cidlne zaujimavych aktiv. Tymito
aktivami sa stali takmer vsetky fi-
nanéné aktiva, ktoré =zacali pod
vplyvom dopytu prudko rast. Ponu-
ka nehnutelnosti sa taktiez zvyso-
vala, za dopytom vsak bola vyrazne
nizsia, ¢o spdsobilo, Ze ceny nehnu-
telnosti rastli od roka 2000 do roka
2006 o0 85 %.

Z uvedeného grafu vyplyva, Ze od
roku 2000 zacal stupat dopyt po
nakupe nehnutelnosti, teda aj po-
et poskytnutych hypoték, ktory
v priebehu roka zaznamenal narast
indexu z hodnoty 225 na 415.
V praxi to znamenalo to, ze ko-
mercné banky poskytovali svojim
klientom lacné udvery na zaklade
velkého mnozstva penazi v obehu.
Zaroven nastalo obdobie, kedy sa
zvacsoval pocet zlyhanych udverov,
pretoZe pocas tejto recesie narastla
miera nezamestnanosti z 4,5 % na
9,9 % (3,9 mil.), ¢o znamen3, Ze

Hypotekarny trh USA
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spotrebitelom vdaka nizkym dispo-
nibilnym prijmom neboli schopni
splacat avery. Ako to vyzeralo na
trhu prace v USA pocas ekonomic-
kych vykyvov? Najvyssi pocet neza-
mestnanych  zaznamenalo USA
v roku 2009, a sice 3,9 mil. Od toh-
to roku miera zamestnanosti opat
zacala rast. K rastu poctu pracov-
nych miest prispel hlavne sikromny
sektor. Vysoky bol rast poctu pra-
covnych miest v maloobchode a
reStaurdciach a baroch a znova naji-
mat zacali priemyselnej spolo¢nos-
ti. V stavebnictve bol rast nulovy a
v informatike sa pocet miest nao-
pak znizil.

K vyvrcholeniu finanénej krizy doslo
v septembri 2008, ked zbankroto-
vala 4. najvacsia investicna banka
v Spojenych S$tatoch Lehman-
Brothers. Ako prvi pocitili zaciatok
recesie vlastnici nehnutelnosti. Ked'
ceny nehnutelnosti zacali klesat sa
mnozstvo vlastnikov rozhodlo ne-
hnutelnosti predat, aby tak zachra-
nili aspon cast svojej investicie. Re-
cesiu v roku 2007 odstartovalo
prasknutie bubliny, tentokrat vsak
na realithom trhu. Aky je sucasny
stav ekonomiky a v ktorej ¢asti hos-
podarskeho cyklu sa nachadza?
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Momentdlne je obdobie globalnej
expanzie, ktora zostdva relativne
stabilna a synchronizovana vo vel-
kych ekonomikach. FED je momen-
tdlne najviac zamerand na udrziava-
nie inflacie. Od poslednej krizy, kto-
ra zacala v roku 2008 vzrastol Dow
Jones index 0 230 %.

V Case recesie v roku 2008 bol vyvoj
Dow Jonesovho indexu (hodnoti
vyvoj 30 najvykonnejsich spoloc-
nosti USA) na negativnej Urovni.
Index klesal na zdklade toho, Ze
najvykonnejsSim spolocnostiam za-
cali klesat hodnoty akcii po tom, ¢o
zaznamenali nizSie zisky, resp. stra-
ty z predaja svojich produktov, ked-
Ze dopyt po tovaroch sa zniZzoval
vdaka uz spominanej vysokej miere
nezamestnanosti.

Od ukonéenia zlatého Standardu od
roku 1971 sme boli svedkami rece-
sie v priemere kazdych 7-9 rokov.
Momentdlne sa ekonomika nacha-
dza v obdobi, ked uz 8 rok zazna-
menavame expanziu. Ani po 0s-
mych rokoch vSak nenachdadzame
na zaklade zakladnych ukazovate-
[ov ndznaky prichodu novej recesie,
inymi slovami povedané, expanzia
je v sucasnosti nezvyCajne dlha.
Tieto slova potvrdzuje fakt, Ze pred
kazdou z recesii od 70. rokov klesol
rozdiel medzi vynosom 10-ro¢nych
vladnych dlhopisov a 3-mesacnych
Statnych pokladni¢nych poukazok
do zapornych hodn6t. A to
s predstihom niekolkych kvartalov.
Tento indikator vSak v sucasnosti
neposkytuje Ziadne negativne sig-
naly, ¢o je vysledkom toho, Ze in-
vestori pokladaju cenné papiere za
bezpecné, teda su ochotni viac ris-
kovat. V poslednych mesiacoch
sme svedkami zuZovania tejto pri-
razky, ale od negativnych hodn6ét je
to eSte daleko. ZuZovanie tohto
rozdielu je predovsetkym spdosobe-
né vyvojom kltucovej urokovej sadz-
by Fedu, kedZe ju 3-mesacné statne
pokladni¢né poukazky silno kopiru-
ju. Sedi to aj s tym, Ze v minulosti
Fed pred prichodom krizy prudsie
zvySoval Urokové sadzby aby zabra-
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Trh prace v USA

Percent

2002 2004 2006

2000

2008

2010 2012 2014 2016
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Source: MACROBOND
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nil prehrievaniu ekonomiky. Dal§im
ukazovatelom je zmena nakladov
na obsluhu dlhu k HDP. V podstate
je to celkovy dlh v ekonomike
(vldda, domacnosti, nefinancné
spolocnosti) k HDP prendsobeny
aktudlnymi sadzbami FEDu. Tento
ukazovatel meria, akd cast pro-
striedkov z ekonomiky by mala ¢a-
som ist na obsluhu dlhu na ukor
spotreby a investicii. Cim vy33i je
dlh, tym mensie zvySenie sadzieb
FEDu staci k rastu tohto ukazovate-
l[a. V sUcasnosti je tento indikator
nizko, a to predovsetkym kvéli stale
minimalnym Urokovym sadzbam
FEDu, ale nie je v takej nizkej urov-
ni, aby to znamenalo zaciatok rece-
sie. Tri azda najspolahlivejsie uka-
zovatele, nalada v ekonomike, eko-
nomické data a vyvoj Urocenia, su
momentalne este daleko od Urovni,
ktoré by predznacovali recesiu. Co
v sUcasnosti prispieva k rastu ame-
rickej ekonomiky, je spotreba do-

source: MACROBOND
macnosti a sektor sluzieb vdaka
zlepSenej Zivotnej Urovne obyvatel-
stva, teda aj nizkej miere nezamest-
nanosti. Pokial' by sa vsak zhorsili
ukazovatele v tychto oblastiach
ekonomiky, tak sa spolu s nimi vy-
raznejSie vzrastie aj riziko recesie.
(mr)
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Nizsi export Kataldnska by ovplyvnilo zamestnanost v oblasti

Na zdklade referenda vyhlaseného
v Kataldnsku sa Kataldnci rozhodli
odtrhnut od Spanielska.
Z ekonomického pohladu je Kata-
lansko jednou z najvyznamnejsi
oblasti nielen pre Spanielsku, ale aj
europsku ekonomiku. Katalansko
tvorilo v roku 2016 priblizne 20 %
HDP Spanielska, ktoré bolo celkovo
1,11 biliénov eur. Ak sa pozrieme
na ukazovatel HDP na obyvatela
v beznych cendch, v Katalansku bo-
lo vy$Sie oproti Spanielsku priblizne
o 5 tisic eur, teda priblizne 28590
eur. V rdmci celého Spanielska je v
Katalansku iZSi

nost, v tretom kvartali 2017 bola v
Katalansku na udrovni 12,54 %, v
Spanielsku na Urovni 16,38 %. Pri
odtrhnuti oblasti by Katalanci na
jednej strane ziskali samostatnost,
ale malo by to negativhe dopady
nielen na nich, ale aj na Spanielsko
a EU. Z hladiska exportu, ktory tvo-
ril v roku 2016 vyse 25 % Spaniel-
skeho exportu, by sa pre Kataldn-
sko zaviedli urcité obmedzenia vo
forme kvoét alebo ciel, ak by

bolo mimo EU. To by zniZilo HDP
ekonomiky a malo dopady na zvy-

$end nezamestnanost. Kataldnsko
najviac exportuje do Statov EU,
(katalansky export v hodnote 65
miliard eur, 65 % exportu Katalan-
ska putuje do EU), z tovarového
hladiska sa najviac vyvazaju auto-
mobily, vyrobky farmaceutického
priemyslu, elektrické zariadenia,
textil a potravinarske vyrobky. Pre
region je doélezity aj turizmus. Ked-
Ze je Katalansko najrozvinutejSou
¢astou Spanielska, negativne to
bude posobit aj na ich ekonomi-
ku. Zivotnda uroven obyvatelstva sa

znizi v oboch ekonomikach. V dnes-
nom globalizovanom svete je tazké
oddelit sa od ostatnych ekonomik,
a pre Staty to ma zvacsa negativne
dosledky. Z pohladu medzindrodné-
ho prava Katalanci ndarok na osamo-
statnenie nemaju a teda Katalansko
by nebolo uznané ostatnymi Statmi
ako samostatny Stat. Ak by sa chce-
la oblast osamostatnit, podla prava
by muselo hlasovat celé Spanielsko.

(si)

HDP na obyvatela v beznych cenach
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Britanii budu chybat zamestnanci - vzrastie tlak na mzdy?

Hlasovanie o Brexite spdsobilo od-
liv zahrani¢nych pracovnikov z Vel-
kej Britdnie. Posledné udaje o Cistej
migracii v Britdnii su z marca 2017,
kedy medziro¢ne klesla o 81 tisic
0s6b na 246 tisic osdb. Pre neisto-
tu spbsobu vystupenia Statu z EU
je pravdepodobnost, Ze sa migracia
bude este viac zniZovat. Pre za-
mestndvatelov to teda spoOsobi
problém s nedostatkom pracovnej
sily a budd prindteni zvySovat mzdy
a upravovat motivacné podmienky
pre zamestnancov. V auguste 2017
medzimesacne mierne klesla miera
zamestnanosti o 0,2 p. b. na 75,1
%. V suUcasnosti je pre obyvatelov
Britanie rychlost rastu miezd ne-
priazniva. Rastie totiz pomalSie ako
inflacia, Co znadi realny pokles
miezd Priemerna tyZzdennd nomi-

Velka Britania
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==inflacia, medziro¢na zmena == priemerna tyzdenna mzda, medziroéna zmena == Cista migracia

nadlna mzda bola v auguste 507 li-
bier. Negativne to p6sobi na spo-
trebitelfov, ktori si mézu dovolit
kapit menej tovarov a sluZieb. (sj)

source: MACROBOND
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Pocet turistov na Islande rapidne stupol

Pocet turistov rastie kazdym rokom
rychlym tempom, ak si to porovna-
me s rokom 2009, kedy bol pocet
turistov necelych 500 tisic, v roku
2016 sa tento pocet vysplhal na 1,8
milidnov os6b. Problémom je, zZe
Island nema kapacity na ubytovanie
turistov. Pocet volnych hotelovych
16Zok v roku 2016 bol cez 14 tisic
v 470 hoteloch. Takmer pocas celé-
ho roka bola obsadenost v hoteloch
Vv najnavstevovanejSom regidéne na
juhozapade ostrova viac ako 75 %.
V ostatnych oblastiach sa tato ob-
sadenost dosahuje iba v letnych
mesiacoch. Pocet prenocovani cez
vSetky ubytovacie zariadenia bol na
celom ostrove v roku 2016 cez 8,8
miliénov, z toho Airbnb tvorilo 1
milién prenocovani. Vzhladom na
pocet obyvatelov, ktorych je pribliz-
ne 343 ftisic, je zaujem o turisticku
destindciu vysoky. Pocas letnej se-
z6ny, kedy do Statu pride najviac

turistov, bol pocet zamestnanych v
turistickom odvetvi v roku 2016
cez 28 tisic osdb, v roku 2009 bol
tento pocet priblizne 13 tisic . Turiz-
mus na lIslande tvoril v roku 2016
8,4 % HDP, ¢o znadi takmer 5 %
narast oproti roku 2009. Co sa tyka
vydavkov turistov, tie sa od roku

2009 priblizne zdvojnasobili na
hodnotu v roku 2015 na takmer
400 milidnov islandskych ko-
rin.  ZvySeny pocet turistov je
z ekonomického hladiska pre Island
prinosny, nakolko sa vdaka nemu
zvysi HDP, zamestnanost a Zivotna
uroven obyvatelov. (sj)

Turizmus, podiel na HDP (%)

2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016

Import v Cine rastie rychlejsim tempom ako export

Cinsky prebytok zahrani¢nej ob-
chodnej bilancie dosiahol v oktébri
38,17 miliard dolarov, oproti minu-
[ému roku klesol z hodnoty 48,42
miliard doldrov. Prebytok poklesol
z dovodu vyssieho importu, ktory
sa medziro¢ne zvySoval rychlejsim
tempom (+17,2 %) ako export (+6,9
%). V prvych desiatich mesiacoch
tohto roku medzirocne
pokracovali v raste elek-

stavoval 808 milionov metrickych
ton . Cinsky export sa zvySuje po-
malsim tempom ako import, o ma
za nasledok zniZenie Cistého expor-
tu. Cisty export sa zniuje aj ako
podiel na HDP. Struktdru HDP
z vacsej Casti v3ak tvori spotreba
domacnosti — v roku 2016 39 % -
ktora od roku 2010 rastla z Urovne

Cina

35 % HDP. Uloha zahrani¢ného
obchodu preto v Cine pomaly stra-
ca na dolezitosti a ¢im dalej tym
viac ju nahradzuje spotreba domac-
nosti. (sj)

tronické produkty
a stroje, prepad zazname-
nala ocel 0 30,4 % na ob-
jem vyvozu 64,49 milio-
nov metrickych ton. Pre-
padla sa z dévodu cinskej
nadprodukcie ocele, ktora

sa potom preddva za
dumpingové ceny. EU
kvéli tomu uvalila na ¢in-
sku ocel dovozné cla, aby
ochranila domacich vy-
robcov. Kvoli znizenému
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dopytu sa spomalili rast
produkcie surovej ocele,
ktory v roku 2016 pred-

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

== Export Zeleza a ocele == Export produktov zo Zeleza a ocele ==Produkcia surovej ocele

Source: MACROBOND
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Pocet zamestnanych v USA sa po hurikanoch zvysuje

Spojené Staty, pocet zamestnanych oséb

Pocet zamestnanych oséb vzrastol
v oktébri 2017 medzimesacne
v USA o 261 tisic os6b a miera ne-
zamestnanosti dosiahla 4,1 %, o
predstavuje zniZenie o 0,1 percen-
tudlneho bodu. Rast kompenzoval
septembrové poklesy, ktoré ovplyv-
nili hurikany Harvey a Irma. HDP
v tretom kvartali v USA medziro¢ne
stuplo o 3 %, kedZe sa po hurika-
noch musi obnovit infrastruktuara,
stavby, obyvatelia nakupuju statky
dlhodobej spotreby, napriklad au-
td a podobne. V tychto oblastiach
sa zvysSi spotreba a investicie, ¢o
bude mat vplyv na HDP. Hurikany
sposobili  septembrové zvysSenie
zamestnancov len o 18 ftisic, za-
mestnanie stratili obyvatelia hlavne
v oblastiach Texasu a Floridy. Dosah
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== Texas, lava os ==Florida, prava os

hurikdnov méZeme vidiet na prud-
kom zvySeni pracovnych miest v
oblasti potravinarstva (+89 ftisic
zamestnancov) po septembrovom
znizeni o 98 tisic 0osOb. Zamestna-

source: MACROBOND
nost sa zvysila najvyraznejsie v sluz-
bach, vo vyrobe a v zdravotnictve.

(si)

O elektromobily je stale nizky zaujem

Volkswagen predal v USA v oktébri
cez 27 tisic kusov aut, ¢o predstavu-
je medziro¢né zvysenie o 11,9 %.
Najviac sa predaval model Jetta
Sedan. Po elektrickom modeli e-
Golf bol nizky dopyt, predalo sa 203
kusov. Od zaCiatku roka 2017 sa
predalo vyse 2 tisic elektromobilov
znacky VW. O elektromobily je
mensi zaujem aj kvoli vyssej cene
ako pri beZnych automobiloch.
Konkrétne, cena e-golfu sa v USA
pohybuje od 30 tisic dolarov, pri-

¢om najpredavanejsi model Jetta sa
pohybuje od 18 tisic dolarov. Klasic-
ké automobily si uprednostfiované
aj kvoli dlhej dobe nabijania elek-
tromobilov, ktora trva desiatky mi-
nat a nizSiemu dojazdu, ktory je pri
e-golfe 190 km. Vyhoda elektromo-
bilov spociva v nizkych prevadzko-
vych nakladoch a v nulovych emi-
sidch. Nabijanie trva dlhsie, je ich
mozné vsak nabit aj doma vdaka
Specialnej zastrcéke. PIné nabitie e-
golfu doma trva priblizne 12 hodin,

USA, predaje novych aut

¢o spotrebitela v USA pri priemer-
nej cene 10 centov za kWh vyjde
pri kapacite batérie 24 kWh pribliz-
ne 2,4 doldrov. O elektromobily je
stdle nizky zaujem v porovnani
s klasickymi automobilmi a predaje
novych motorovych automobilov
v USA od roku 2014 klesaju. Trh
ovplyviuju ojazdené automobily,
na ktoré od roku 2013 stupaju vy-
davky domacnosti, naopak od tohto
roku vydavky na nové auta klesaju.

(si)
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Infldcia v Cesku znehodnocuje ludom uspory

Inflacia v Cesku rastla v oktébri 2,9
% tempom, ¢o je nad 2 % ciefom
centralnej banky. V Cesku sa obja-
vuju znaky prehrievania ekonomi-
ky, preto sa ocakava dalsie zvySova-
nie urokovych sadzieb. Tie sa tohto
roku zvySovali uz dva
krat, naposledy zvysili

sa aj uspory klientov v bankach,
ktoré dosiahli vysku 3,8 biliénov
korin. Peniaze v bankach sa uro-
¢ia a tym je znehodnotenie Ciastoc-
né vykryté. Pokial je vSak vysoka
inflacia a nizke Urokové sadzby,

Vyvoj inflacie v CR

peniaze sa skutocne znehodnocuju.
Od ceskej centralnej banky sa oca-
kava zvySenie urokovych sadzieb
v dohladnom obdobi, aby utlmila
rast inflacie. (sj)

dvojtyZzdnovu repo sadz-
bu na 0,5 %. Dopomaha
k tomu rychle tempo
rastu HDP ( v druhom
kvartali 2017 medziroc-
ne o 4,6 %) a zaroven aj
nezamestnanost na naj-
nizsej Urovni (v oktobri
na urovni 3,6 %) , ktora
stimuluje obyvatelov
k spotrebe. Nizke uroky
podporuju obyvatelstvo
k dopytu po uveroch.
Stav poskytnutych uve-
rov v septembri bol vo
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skych korun. ZvySovali

2010 2011 2012 2013

Po masle zdrazuju aj vajcia

Na pultoch v obchodoch je nedos-
tatok vajec. Vajca boli obchodnici
nateni stiahnut kvoli prepuknuti
kauzy s pesticidom fipronilom. Ten-
to pesticid bol vyvinuty proti klies-
tom a blcham. Ak sa dostane do
potravin, moézZe poskodit nervovy
systém spotrebi-

stupla cena v Belgicku a Holandsku,
a to o viac ako 90 %, na viac ako
195 eur za 100 kg. Vyrazny rast cien
bol sp6sobeny tym, Ze v tychto $ta-
toch museli zatvorit kvoli virusu
niekolko slepacich fariem. Ku koncu
roka sa este ocakava zvySenie cien

EU, cena vajec za 100 kg

2014

2015 2016 2017

Source: MACROBOND

vajec, kvoli zvySenému dopytu po
nich z dévodu prichodu viano¢nych
sviatkov . (sj)

tela. Prave stopy
tohto pesticidu sa
nasli v eurdpskych
vajciach v 15 kra-
jindch EU vratane
Slovenska a mali
za do6sledok zvyse-
nie cien vajec ale-
bo ich nedostatok
na pultoch. V 44,
tyzdni medzime-
sacne stupla prie-
merna cena vajec
az o 20 %, medzi-
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- 110
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rocne 0 57,8 %, na

185,91 eur za 100 *" " M
kg vajec. Medzi-
rocne najviac

okt jan apr jal okt

2015
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- 90
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==SLovensko ==Holandsko ==Belgicko

source: MACROBOND
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Index PPI predikuje rast infldacie v Cine

V Cina dosiahla oktdbrova miera
inflacie medziro¢ny narast o 1,9 %.
NajvyraznejSie sa zvysili ceny
v oblasti zdravotnictva, o 7,2 %
z dovodu dlhodobého nedostatku
financovania zo strany vilady pre
¢inske zdravotnictvo

ceny vyrobcov a predikuje rast in-
flacie. Najviac sa ceny zvySovali
v tazbe a dobyvani, 0 14,7 %, preto-
Ze sa zvySovali ceny komodit, hlav-
ne Zeleznej rudy, ktora je pre Cinsku
tazbu kltcova. Zvysovali sa aj ceny

uhlia, pretoze Cina zacala optimali-
zovat tazbu a stiahla volné uhlie zo
svetového trhu, ¢o malo za nasle-
dok zvysenie jeho cien. (sj)

Cina, CPl, medziroéna zmena

a vyske neprimeranych
poplatkov. Najpomal-
Sim tempom rastli po-
traviny a tabak, o 0,3.
Ku koncu roka budu
este  traditne  rast
z dovodu oslav nového
¢inskeho roka. Inflacii
by mohol mierne po-
moct PPl (Index cien
vyrobcov), ktory medzi-
ro¢ne rastol v oktébri
0 6,9 %. PPI rastol nad

ocakavania, zdroven je
tdto hodnota rovnaka
ako septembrové me-
dzirocné zvysenie. Ten-
to indikdtor ukazuje

jan apr

2014

jal

== Potraviny a tabak

jan apr jal okt jan
2015

okt apr

Ceny ropy vzrastli len mierne

Ceny ropy po dvojmesacnom raste
opat zacali stagnovat. Zasoby ropy
v USA vzrastli v tyZdni, ktory sa kon-
¢i 3. novembra o 2,2 miliénov bare-
lov. Pre producentov ropy to zna-
mena nepriazniva spravu , pretoZe
to tlaci cenu ropy na nizsie Urovne.
Produkcia ropy v USA zaznamenala

najvyssiu Uroven za poslednych 34
rokov, v sucasnosti dosahuje 9,62
milionov barelov denne. Na druhe;j
strane ovplyvniuje cenu aj pokracu-
juce napatie na Blizkom vychode,
ktoré tla¢i cenu ropy nahor. Ropa
WTI sa v strede 45. tyZzdna obcho-
dovala za 57,19 doladrov. Ceny sa
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--3
jul okt jan apr jal okt
2016 2017

Odev ==zariadenie domacnosti == byvanie ==vzdelanie a kultdra ==doprava == zdravotnictvo

Source: MACROBOND

teda za posledny tyzden drZia na
stabilnej drovni, pretoZe su ovplyv-
nované na jednej strane geopolitic-
kych napatim, a na druhej strane
zvySenymi zdsobami a produkciou.

(si)
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Obchodné trzby na Slovensku s rastom

V maloobchode bol zaznamena-
ny celkovy medziro¢ny narast o 7,4
%.. Z toho najvyraznejsi pokles bol v
predaji v stankoch a na tr-
hoch. Spotrebitelia presu-

nuli svoju pozornost mimo
stankov, pretoze klasicka
tla€ je nahradzana v sucas-
nosti internetom. Odklone-
nie k internetu a informac-
nym technoldgidm sp6sobi-
lo najvyraznejSie zvySenie
trzieb v predajniach Specia-
lizovanych na IKT techno-
I6gie, nielen v ramci malo-
obchodu, ale aj velkoob-
chodu. Pri velkoobchode
najvyraznejsie poklesli trz-
by v predaji polhohospo-
darskych surovin. Celkovo

velkoobchode rastli o 4,1%. PouZi- kdacidm zdielanej ekonomiky, napr.

vanie IKT technoldgii moze stat za Airbnb, ktoré sa pouzivaju Coraz

medziroénymi znizenymi trzbami castejSie. (sj)

v ubytovani o0 0,5 %, a to kvoli apli-

SR, Trzby za vlastné vykony maloobchodu v stalych cenach, medziroéna zmena
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vSak medzirocne trzby vo

Zahranicny obchod SR sa zvysoval

Statisticky Urad zverejnil informécie
0 vyvoji zahrani¢ného obchodu za
september 2017. Mesacné saldo
zahrani¢ného obchodu bolo aktivne
vo vyske 450 miliénov eur. Celkovy
dovoz sa medziro€ne zvySoval o 7,1
% na 6,1 milidrd eur, vyvoz sa zvy-
Soval pomalSim tempom,
0 6,1 % na 6,5 miliard eur.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

sucasti a prislusenstva pre automo-
bilovy priemysel o 100 miliénov
eur, ¢o znaci, ze automobilky prislu-
Senstvo a suUcasti motorovych vozi-
diel kupuju od subdoddvatelov
v tuzemsku. Vyvoz sa zvysil
do krajin EU o 6,6 %, kedZe sa to

source: MACROBOND

vyrobcom oplati z toho hladiska, Ze
na tovary nie su uvalené Ziadne cla
ani kvoty. Vdaka spolocnej colnej
a menovej Unii sa zvySil aj dovoz
z krajin EU 0 8,9 %. (sj)

Slovensko, zahraniény obchod

Saldo zahrani¢ného ob-
chodu za mesiace januar
aZ august 2017 bolo aktiv-
ne, v objeme 1,7 miliard
eur. Tovar sa vyviezol
v hodnote 48 miliard eur,
¢o znacilo medzirocny na-
rast o 6,8 %. Dovoz tvoril

hodnotu 46 miliard eur, co
predstavovalo 8,9 % na-
rast. Z tovarového hla-
diska pre vyvoz su pre
Slovensko smerodajné
automobily. Tie zazname-
nali medziro€ny narast
0 522,9 miliénov eur hlav-
ne vdaka vysSej produkcii

-
o
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uoliw 'yN3

-100
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r-500

najvacsich troch automo-
biliek.. Napriek zvySené-
mu vyvozu automobilov
klesol pocet dovazanych

2008

2009 2010 201 2012 2013

2014 2015 2016 2017

== Export, medziro¢na zmena ==import, medziro¢na zmena ==saldo

Source: MACROBOND
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Letecké spolocnosti Flydubai a Emirates uzavreli dohodu coreshare, ¢o znamena, ze ludia budd moct pri
rezervacii leteniek vyuZit siet oboch leteckych spolo¢nosti. Umozni to tak letiet napriklad z bratislavské-
ho letiska do Ciny iba s jednym prestupom. Flydubai je nizkonakladové leteckd spolo¢nost, ktord v roku
2016 vykazala zisk 8,6 miliénov dolarov. Spolo¢nost Emirates patri medzi najlelpsie letecké spolo¢nosti
na svete, v roku 2016 vykazala zisk 670 milionov dolarov.

—>  Firma Matrix predstavila svoje samonabijacie hodinky PowerWatch. Funguju na tom principe, Ze konver-
tuju ludské teplo na elektrickd energiu. Maju urcité obmedzenia, nemaju wifi a nepodporuju GPS. Ich
cena sa pohybuje od 169 do 249 dolarov. Spoloc¢nost spustila ich predaj a k zakaznikom by sa mali dostat
v decembri. Matrix Industries je americky start-up zaloZeny v roku 2011 so zakladnym imanim 3,2 milio-

nov dolarov.

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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