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NOBEL
PRIZE

ECONOMICS

Financni nobelisti

Eugene Fama, Lars Hansen a Robert Shiller ziskali v roku 2013 spolocne

Nobelovu cenu za ekondmiu za ich empiricku analyzu cien aktiv. Vsetci

traja su clenovia Americkej financnej asocidcie (AFA) vzniknutej uZ v roku

1939, ktord sa zameriava na vyskum financnej ekondmie, pricom kazdy

z nich (Fama prvy v poradi) ziskal ocenenie tzv. ,Druha asocidcie” (osoba,

ktord priniesla vyrazny prispevok v oblasti financii). Je délezité pozname-

nat,

Ze tito predstavitelia obdrZali vyznamnu cenu venovanim sa

v rovnakej oblasti, no nezavislé od seba. Pokusili sme sa v tejto prdci auto-

rov predstavit a zndzornit délezitost ich prispevkov pre globdlnu ekonomi-

ku.

Eugene Francis "Gene" Fama je
americky ekondm (prezyvany aj
,Otec modernych financii“) znamy
svojou pracou na tedrii portfélia,
ocenovania aktiv a spravania trhov.
Eugene Fama sa narodil v Bostone
v roku 1939 po tom ¢o jeho rodicia
emigrovali zo Sicilie do USA. V tych
¢asoch boli dosledky Velkej hospo-
darskej krizy eSte vyrazne a neboli
dostaCujuce pracovné prileZitosti
pre jeho vzdelanych rodicov, preto
sa zivili ako manudlni pracovnici
(Fama bol prvy, ktory isiel na uni-
verzitu). Navstevoval katolicku za-
kladnu a strednu Skolu v mestach
Medford a Malden (Stat Massachu-
setts) a nasledne nastupil v roku
1956 na  Tuftovu univerzitu
v Medforde s ciefom stat sa ucite-
[om telesnej vychovy na strednej
Skole. Po dvoch rokoch $tudia sa
rozhodol navstivit kurz ekondémie,

.....

com smerovani. V poslednom roku
bakalarskeho studia pracoval pre
Harryho Ernsta na progndzovani
trhu. Od roku 1960 zacal posobit na
znamej Chicagskej univerzite, kde
sa viac zacal venovat ekonometrii
pod Mertonom Millerom (znamy
nositel Nobelovej ceny za ekoné-
miu v roku 1990 so Sharpom
a Markowitzom), pricom na tejto
Skole posobil cely svoj Zivot.

Fama vypracoval tzv. tedriu efektiv-
neho trhu na zaklade ktorej ceny
finanénych aktiv v sebe obsahuju
vSetky dostupné informacie a teda
nie je mozné kupit podhodnotenu
a naopak predat nadhodnotené
aktivum (najméd v kratkodobom
horizonte). Trh je efektivny v zmys-
le, Ze dostupné informacie
o sucasnosti a buducnosti su auto-
maticky zakomponované v cenach,
nie Ze tieto informacie su skutocne
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V tomto cisle:

Spotrebné uvery vo Velkej Britdnii
rastu v mensej miere ako dopad
rastu urokovej sadzby a stdle obavy
Z Brexitu

Saudskd Ardbia investuje do novych
projektov miliardy doldrov aby di-
verzifikovala svoje hospoddrstvo od

ropy

Kuba vytvdra specidlnu zénu pre
investorov z coho ocakdva hospo-
ddrsky stimul

Platy v Madarsku potiahlo rozhod-
nutie navysenia minimdlnej mzdy a
platov vo verejnom sektore

Infldcia v eurozéne za november
dosiahla 1,5 %

relevantné a zobrazuju objektivnu
uroven trhu s maximalnou efektiv-
nostou. Ak by za takychto okolnosti
prisla na trh nova dolezita informa-
cia napriklad o novom inovativhom
projekte firmy Microsoft, Ucastnici
by reagovali nasledujucim spdso-
bom. Trh by spociatku precenil ale-
bo nedocenil tuto informaciu, ked-
Ze nemozno hned exaktne vypoci-
tat vplyv danej informéacie okamzite
po jej uverejneni. Povedzme, Ze by
trh reagoval okamzite vplyvom na
rast ceny akcie zo 100 dolarov na
akciu na uroven 105. KedZe ale
pravdepodobnost toho, zZe je infor-
macia nedocenend je Statisticky
rovnaka ako to Ze je precenena, tak
pripadny kupca akcie Microsoft
v hodnote 105 dolarov by
v kone¢nom dbésledku na nej na-
sledne mohol zarobit dalsim pri-
padnym rastom na 107 dolarov ako
aj prerobit korekciou na 103 dola-
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rov. Samotny pohyb ceny mobze
Castokrat dokonca nastat pred uve-
rejnenim informacie (ak su velké
ocCakavania investorov). Ak vsetky
informacie su pretavené
v aktudlnych cenach, tak kazda
zmena ceny nastava ndahodne/
nezavislé na zaklade tzv. ,,ndhodnej
prechadzky” (model nahodnej pre-
chadzky prideluje rovnakl pravde-
podobnost tomu, Ze trhu vzrastie
alebo poklesne a teda nemozno
predikovat jeho zmenu). V takom
pripade je irelevantné ¢i investor
kupi cenu akcie s cielom drzat ju
v portféliu alebo obchoduje s fiou
o) sofistikovanymi modelmi
a celkovy zarobok je len kumulacia
nahodnych cisel. Myslienka efektiv-
neho trhu vyvracia jednak technic-
ké analyzy aj Ciastocne tie funda-
mentalne. Zakladnd myslienka
technickej analyzy totiz je skutoc-
nost, ze trendy a podobnosti
z histdrie pohybu cien sa budu opa-
kovat napriklad kvoli urcitej psy-
cholégii ucastnikov trhu, zatial ¢o
fundamentdlna analyza (¢i uz mak-
roekonomicka alebo podnikova) sa
opiera o porovnanie trhovej hodno-
ty napriklad podniku s jeho vnutor-
nou hodnotou, ktoru sa ucastnici
trhu snazia determinovat pomocou
analyzy ukazovatelov daného pod-
niku. Z toho vyplyva, Ze technicka
analyza naznacuje prave opacny

pohlad, zatial ¢o fundamentalna
analyza méze byt Ciasto€ne Uspes-
na pokial je analytik mimoriadne
zbehly oproti zvysku trhu. Tym, Ze
v sUcasnosti su ale finan¢né trhy
vyrazne automatizované (napr.
v priebehu milisekdnd reaguju na
vyhlasenie centradlnych bank, firem-
nych, makroekonomickych a inych
Statistik) a spolo¢nosti nutené dek-
larovat informacie vSetkym investo-
rom (napr. na zaklade regulacie FD
v USA musia verejne obchodovatel-
né spolo¢nosti deklarovat informa-
cie vsetkym investorom sucasne),
tedria znevazuje aj fundamentalnu
analyzu. Teéria (podporovand via-
cerymi Studiami) sa stala kontro-
verznou prave kvéli tomu, Ze jej
dokazanie mohlo ohrozit poziciu
profesionalnych obchodnikov
a finanénych analytikov. Fama pre-
to navrhol aby analytici porovnali
svoje obchodné stratégie
s modelom, ktory v rovnakom oka-
mihu uzatvori obchod s nahodnym
pokynom (predaj/nakup) pri riziko-
vo obdobnych inStrumentoch/
portféliach a pokial jeho Uspesnost
presahuje 50% + jeho naklady tak
sa moOzZe povazovat za Uspesného.
Najma vdaka tejto myslienke sa do
popredia investovania postupne
dostavali indexové fondy, ktoré nie
je potrebné aktivne spravovat.
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Pre porovnanie vykonnosti aktivne
a pasivne spravovanych fondov
uvadzame vysledky polroénych sta-
tistik investi¢nej spolo¢nosti Mor-
ningstar, ktora v rdmci svojej Statis-
tiky zastresSuje zhruba 3 500 ame-
rickych podielovych fondov
s aktivami vo vyske zhruba 10 bilié-
nov dolarov (60% trhu
s americkymi fondmi). Uvedena
tabulka rozdeluje americké fondy
do viacerych kategérii jednak na
zaklade velkosti (L, M, S) a typu
portfdlia (rastové, hodnotové alebo
zmiesané). Hodnoty v predmetnej
tabulke predstavuju mieru uspes-
nosti aktivne spravovanych fondov
vo forme podielu poctu aktivne
spravovanych fondov, ktorych wvy-
konnost (ocistend o naklady) za
sledované Casové obdobie (1 az 20
rokov) od ich vzniku presiahla vy-
konnost obdobnych pasivne spra-
vovanych fondov. Pre zndazornenie
len 13,3% Americkych Hodnoto-
vych fondov strednej velkosti doka-
zalo za poslednych 5 rokov preko-
nat vykon tych pasivne spravova-
nych spomedzi vSetkych aktivne
spravovanych fondov, ktoré v tom
¢ase existovali. Cim dlh$i casovy
horizont sledujeme, tym boli aktiv-
ne spravované fondy menej Uspes-
né v porovnani s vyvojom trhu.
Rozdiel mozno vidiet v poslednom
roku kde sa aktivne spravovanym

Porovnanie vykonnosti aktivne a pasivne spravovanych fondov

10 rokov| 10 rokov

Miera tspesnosti (%) 1rok | 3roky | 5rokov | 10rokov | 15 rokov | 20 rokov | (nizke (vysoké

naklady) | naklady)
Americké ZmieSané (L) 48.8 18.7 204 13.8 14.6 16.7 22.1 4.1
Americké Hodnotové (L) 58.2 10.4 24.1 183 21.4 23.6 11.2
Americke Rastove (L) 42.4 25.7 16.5 11.7 7.1 18.4 10.6
Americké ZmieSané (M) 39.7 24.3 20 12.5 g.1 10.5 13.9 5.6
Americké Hodnotove (M) 56.1 24.3 13.3 21.4 32.1 10.7
Americkeé Rastove (M) 55.4 41 27.8 27.6 21.7 36.1 16.7
Americké ZmieSané (S) 315 25 28 26.1 19.6 313 42.6 19.1
Americké Hodnotové (S) 55.9 40.7 42.5 30.2 38.3 18.2 31
Americke Rastove (S) 60.8 37.5 32.1 18 8.6 18.8 9.4
Zahranitné zmiesané (L) 53.8 46 39.4 31.8 36.2 393 38.6 18.2
Diverzifikované rozvojove trhy | 61.8 67.4 70 33.7 50 18.2
Strednodobé dlhopisy 85.1 54.1 66.1 44.4 38.7 22.2 58.5 32.9
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fondom darilo a hlavne pri dlhopi-
soch (¢o len moZno potvrdzuje, Ze
aktivne spravované fondy dokazu
v priemere len kratkodobo so stas-
tim ,porazit” trh) . Posledné dva
stipce znazorriuju ¢&i sa oplatilo za
poslednych 10 rokov investovat do
vy$sSie nakladovych aktivnych fon-
dov (s cielom dosiahnutia vyssej
vynosnosti), pricom takmer vo vset-
kych pripadov je evidentné, ze vy-
soké poplatky negarantovali vyssiu
Uspesnost.

Napriek tomu, Ze aktivne spravova-
né fondy tvoria vacsinovu cast fon-
dového trhu (zhruba dve tretiny),
ich podiel sa kontinualne desatro-
¢ia znizuje na ukor tych indexovych.
V kone¢nom doésledku na zaklade
Famovej tedrie a sucasnej dostup-
nosti informacii mozno dedukovat,
Ze ak aktivne spravujuci manaZzéri
dokazu sustavne porazat trh, tak
Ukor neznalosti inych ucastnikov
(neznalost beiného obyvatelstva),
disponuju exkluzivnymi informacia-
mi (tzv. insider trading) alebo na-
strojmi, pomocou ktorych dokazu
ovela rychlejsSie reagovat na signaly
v porovnani s konkurenciou
(sucasné vysokofrekvenéné obcho-
dovanie).

Robert J. Shiller je americky eko-
ném, ktory taktiez v roku 2013 zis-
kal Nobelovu cenu za ekondémiu
v oblasti empirickej analyzy cien
aktiv. Narodil sa v roku 1946
v meste Detroit (Stdt Michigan),
pricom jeho stari rodi¢ia boli povo-
dom pristahovalci z Litvy. Zakladné
vzdelanie ziskal na Edisonovej skole
v Detroite, kde neskér nastupil aj
na strednu skolu. Napriek tomu, Ze
nebol excelentnym Studentom, vy-
razne inklinoval k prirodnym ve-
dam. Neskdr ho inspirovala znama
publikacia ,,Ekondmia“ od Samuel-
sona, ktory dokazal materializovat
redlne ekonomické procesy do jed-
noduchych modelov. Bakalarsky
stupen Studia absolvoval na Michi-
genskej univerzite. ESte
v poslednom rocniku Studia sa roz-
hodoval medzi ekondmiou, fyzikou
a medicinou. Na koniec si vybral
zname MIT, kde Studoval priamo
pod Samuelsonom. Na univerzite
taktiez spolupracoval s Francom
Modigliani (laureat Nobelovej ceny
za ekondmiu), u ktorého vypracoval
dizerta¢nu pracu.

Shiller je v sucéasnosti jednym
z najprestiznejSich ekondmov naj-
ma vdaka skutocnosti, Ze predvidal
dot-com bublinu aj bublinu na rea-
litnom trhu v jeho edicidch bestsel-

CAPE
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leru ,Irrational Exuberance”. Vyufil
k tomu aj znamy Case-Shillerov In-
dex a ukazovatel CAPE. Ukazovatel
CAPE (z angl. cyclically-adjusted
price-earnings) alebo Shillerove P/E
je ukazovatel, ktory dava do pome-
ru Uroven akciového indexu
S&P500 k priemernému EPS (zisk
na akciu) za poslednych 10 rokov
(vSetko ocistené o inflaciu). Vyuzi-
telnost tohto indexu je viacrozmer-
na. Umoznuje porovnanie Ci inves-
tor kupuje nadhodnotenu alebo
podhodnotend akciu v porovnani
s trhom. Obratenym prepoctom
znazoriiuje priemernd vynosnost
na akciovom trhu. Napriklad sucas-
na uroven 31,3 napovedd, Ze prie-
merna vynosnost na akciovom trhu
je zhruba 3,2% rocne (100/31,3).
NajdoleZitejSie makroekonomické
vyuZitie je jeho zmena v Case. Rast
indexu naznacuje, Ze trh sa predra-
Zuje kedZe rast cien akcii nie je
kompenzovani obdobnym rastom
ziskov firiem, ktoré zastresuju tieto
akcie. Tato skutocnost nemusi byt
nevyhnutne negativna. TotiZ ak in-
vestori raciondlne ocakdvaju zvyse-
nie ziskov v buduicnosti, tak indika-
tor sa spatne ndsledne skoriguje
a ma tvar urcitého cyklu. Shiller ale
touto myslienkou ciasto€ne vyvratil
tedriu efektivneho trhu Famy, ked-
Ze zdovodnil, Ze trhy sa Castokrat

Cierny utorok
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Case-Shiller index cien nehnutefnosti (Composite 20 SA)

nespravaju racionalne na zaklade
objektivnej hodnoty inStrumentov
(napr. na zaklade ocakavanych bu-
ducich dividend podla sucasnych
ziskov), ale na zadklade emdcii pre-
tavenych do finan¢nych bublin. In-
dikator (graf) napriklad odzrkadlil
Cierny utorok pocas Velkej hospo-
darskej krizy v oktobri roku 1929,
Cierny pondelok v oktébri roku
1987 alebo vrchol Dot-com bubliny.
Finan¢na kriza spred desatrocia sa
tykala primarne realitného trhu
preto ju indikator nezobrazuje. Ak
sa pozrieme do sucasnosti tak evi-
dentne sa indikator bliZi drovniam
Velkej hospodarskej krizy. Treba ale
zdoraznit, Zze v Case financnej krizy
boli zarobky na historickom minime
a teda v sucasnosti vyrazne znizuju
10-ro¢ny priemer v menovateli in-
dikatora. Pokusili sme sa preto indi-
kator reprodukovat, no na rozdiel
od Shillera sme pouzili 5-ro¢ny prie-
mer EPS, kde je zrejmé, Ze indikator
sice eSte nedosahuje krizové Urov-
ne, no pravdepodobne
v nasledujucich mesiacoch presiah-
ne vsetky Urovne za posledné de-
satrocie.

Shiller taktiez spolocne s Karlom
Casom vypracovali Case-Shillerov
index cien nehnutefnosti v USA,
kedZe USA v tom case eSte Ziadny
nefiguroval. Index sa im podarilo
skonstruovat na datach od roku
1890 na kvartalnej baze (jedna sa
o jeden z najobsirnejSich indexov
realitného trhu na svete), pricom
spolo¢nost Standard & Poor's pub-
likuje v sucasnosti tento index na
mesacnej baze a CME group obcho-
duje futurity znejuce na tento in-
dex. Aj vdaka nemu sa Shillerovi
podarilo identifikovat realitnd bub-
linu posledného desatrocia
a varovat finanény trh uz 2 roky
pred prasknutim tejto bubliny. In-
dex ma rbézne variacie — celonarod-
ny, pre 20 najvacsich miest, 10 naj-
vacsSich miest alebo pre individudl-
ne mesta. V nasledujucom grafe
sme sa pokusili znazornit sezénne
oCisteny kompozitny index pre 20
najvacsich miest (100 = 2000), kto-
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ry Uz pupblikuje na mesacne) baze
spoloc¢nost S&P. Pre porovnanie sa
momentdalna cenova hladina pohy-
buje na urovni tesne spred financ-
nej krizy, ¢o v spojeni
s predchadzajucim grafom zacina
vzbudzovat domnienku tvorby bub-
lin vplyvom uvolnenej penaznej
politiky v krajine. Je potrebné zdo6-
raznit doleZitost indexu kvoli sku-
tocnosti, Ze do Statistiky autori za-
hriiuji domy, ktoré sa opatovne
preddvaju aby teda sledovali vyvoj
trhu  rovnakych  nehnutelnosti
(metodologicky sa tieto Udaje sa-
mozrejme upravuju aj o kvalitu ne-
hnutelnosti a iné faktory).

Na zaklade jeho odhadov sa Shiller
povazuje za jedného z najlepsich
pozorovatelov financnych bublin,
pricom pre zaujimavost
v sufasnosti mnoZstvo okolnosti
podla neho nasvedcuje, Ze bitcoin
reprezentuje ukdzkovy priklad fi-
nancnej bubliny.

Lars Peter Hansen je americky eko-
ném, ktory taktiez ziskal v roku
2013 Nobelovu cenu za ekondémiu.
Hansen sa narodil v meste Urbana
(stat Illinois) v roku 1952. V roku
1970 nastupil na Statnu vysoku $ko-
lu v $tate Utah (odbor matematika/
politickd ekondémia), pricom neskor
nastupil na doktorandské Studium
na Minnesotskej univerzite, kde sa
primarne venoval ekonometrii. Po
ukonceni studia v roku 1978 nastu-
pil ako asistujuci profesor na Carne-
gie Mellon univerzitu v Pittsburghu

Source: MACROBOND

a Tinaine sa presunul na Lhicagsku
univerzitu, kde posobi doteraz. Po-
¢as svojho posobenia sa stal Cle-
nom (ako jediny z tejto trojice) zna-
Academy of Sciences (z jej 2 350
¢lenov je 200 drzitelov Nobelovych
cien v réznych odboroch). Hanse-
nov inovativny prispevok bol pri-
marne v ekonometrickom modelo-
vani a to konkrétne v tvorbe tzv.
Generalizovanej metéddy momen-
tov (z angl. Generalized method of
moments) v skratke GMM. Jedna sa
v jednoduchosti o ekonometricku
metddu, ktora zjednodusSovala tes-
tovanie komplexnych modelov na
empirickych datach. Vdaka tejto
metéde sa  zlepSili  modely
v makroekondmii, na trhu préce, vo
financidch a v inych oblastiach.
V sucinnosti s ostatnymi autormi sa
napriklad tieto modely pouZili pra-
ve na testovanie ,racionality” trhu.
Kvoli narocnosti a Specializacii jeho
prispevku sme upustili od jeho apli-
kacie.

V kone¢nom doésledku skimani no-
belisti vyznamne prispeli v oblasti
financnych trhov. Shiller a Fama
najma vdaka skutoénosti, Ze ich
tedrie o spravani sa Ucastnikov trhu
ovplyvnili pristup investorov na
finanénom trhu (Tedria efektivneho
trhu, CAPE), zatial' ¢o Hansen doka-
zal zjednodusit pracu ekonometric-
kého modelovania. (mn)
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Spomaleny rast spotrebitelskych uverov v Britanii

Tempo rastu nezabezpecenych spo-
trebitelskych dverov sa spomalilo
na 9,6 %, teda sa dostalo na 18 me-
sacné minimum, ¢o je najpomalsi
narast od aprila 2016. Pocet hypo-
ték schvdlenych na byvanie klesol v
Uroven od septembra minulého
roka. Britsky trh s byvanim od jula
2016 spomalil z dévodu Brexitu, ¢o
prispelo k poklesu dévery medzi
spotrebitelmi, ktori su tiez postih-
nuti vysokou inflaciou a nizkym
rastom miezd. Cisté spotrebitelské
Uvery vzrastli minuly mesiac o
1,451 mld. libier. BoE zvysila uro-
kové sadzby tento mesiac prvykrat
po 10 rokoch. Minuly mesiac ban-
ka uviedla, Ze britski poskytovate-
lia uverov potrebuju dodatocny
kapital vo vyske 11 mld. libier na
ochranu spotrebitelskych uUverov
kvoli obavam, Ze banky precerova-
li bonitu svojich dlznikov. BoE tiez
vyzvala komercné banky, aby za-

bezpedili, ze nebudd prijimat prilis
velké riziko pri poskytovani Uverov
spotrebitelom, z dovodu, Ze by
mohlo vzniknut riziko nesplacanych
uverov, ¢o by malo velmi negativny

dopad na britski ekonomiku
(priemerny dlh Spojeného kralov-
stva je vo vyske 8 000 libier na oso-
bu (bez hypotéky). (mr)
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Vyvoj HDP Svédska

HDP Svédska medziro¢ne vzrastlo
0 2,9 % (v roku 2016 bolo HDP
Svédska vo vyike 472 mid. eur).
Rast bol sp6sobeny fixnymi investi-
ciami, zatial ¢o spotreba domacnos-
ti sa zvysila miernejSim tem-

lom, ale rozSirujucim sa bankovym
sektorom. Tento posun je spésobe-
ny najma pristupom strednej triedy
k dverom s priaznivymi urokovymi
sadzbami, ktoré sa vo vacésich mes-

Svédsko

Source MACROBOND

tach pouzivaju na investicie do ne-
hnutelnosti a sukromnej spotreby.
(mr)

pom a Cisty zahrani¢ny dopyt
prispel rastu najmenej. Tvorba
hrubého fixného kapitalu ras-
tla o 3,9 %, vladne vydavky
vzrastli 0 0,4 % a rast spotreby
domdcnosti sa medzirocne
spomalil na 0,4 %. Cisty zahra-
ni¢ny dopyt ovplyvnil rast ne-
gativne, ked' dovoz vzrastol o

1,6 %, zatial ¢o vyvoz vzrastol
o0 0,7 %. Zamestnanost mera-
na ako celkovy pocet odpraco-
vanych hodin sa zvysila 0 0,5
% a celkovy pocet zamestna-
nych oséb vzrastol o 0,4 %.
Svédske hospodarstvo teda uz
momentalne nezaZiva rast

pohanany ziskovym a rozsiru-
jucim sa exportnym priemys-

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

= Tvorba fixného kapitalu = \Vyska spotreby domacnosti ==Vyska HDP ==Hodnota exportu ==Hodnota importu

Source: MACROBOND
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Snaha Saudskej Arabie o diverzifikaciu

Statny ropny gigant Saudi Aramco a
petrochemicky vyrobca Saudi Basic
Industries Corp podpisali predbez-
nu dohodu na vybudovanie kom-
plexu za 20 mld. doldrov na preme-
nu ropy na chemikalie. Projekt, kto-
ry podpisali partneri, by bol najvac-
Sim zariadenim na vyrobu chemika-
lift na svete a prvym v kralovstve a
je sucastou snahy saudskej vlady
diverzifikovat ekonomiku po vyva-
Zani surovej suroviny. Sukromné
investicie sa v poslednych rokoch
spomalili v kralovstve kvoli nizkym
cenam ropy a usporam vlady, takze
Rijad chce rozvijat vyrobné odvet-
via vratane chemickych Iatok. In-
vesti¢né naklady na komplex, ktoré
by mohli zacat vyrobu v roku 2025,
by boli rovnomerne rozdelené.
Aramco, najvacSia ropna spoloc-
nost na svete, rozvija svoju nadva-
zujucu cinnost, pretoze vlada sa
pripravuje predavat az 5 % svojich
akcii buddci rok v pociatocnej verej-
nej ponuke (IPO). Komplex by spra-
coval surovinu za medzinarodné
ceny, aby vyrabal polyetylén, polyp-
ropylén, xylén, benzén a iné vyrob-
ky. Saudsky projekt by spracuval asi

400 000 barelov denne arabskej
[ahkej ropy, aby rocne vyrobil pri-
blizne 9 mil. ton chemikalii a za-
kladnych olejov. Novy komplex by
priamo a nepriamo vytvoril pribliz-
ne 30 000 pracovnych miest a do
roku 2030 by HDP v Saudskej Arabii
vzrastlo o 1,5 %. Tento projekt by
SABIC pomohol rozsirit operacie v
kralovstve a poskytnut mu viac su-
rovin. SABIC rozsiruje svoju kfimnu

zakladfiu. V Cine planuje vyrabat
chemikalie z uhlia. V Spojenych $ta-
toch planuje vybudovat zavod s
Exxon Mobil, ktory vyuziva bridlico-
vy plyn. Tato dohoda by pre Saud-
sku Arabiu, ktorej produkcia ropy
v roku 2016 bola vo vyske 10,5 mil.
barelov denne a export 7,3 mil. ba-
relov znamenala vyznamny krok
k diverzifikacii priemyselného od-
vetvia. (mr)

Tazba ropy v Saudskej Arabii
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== Denna produkcia ropy v Saudskej Arabii ==Vyska HDP Saudskej Arabie ==Podiel tazby ropy na HDP

source: MACROBOND

Kuba Iaka investorov danovymi ulavami

Zastupcovia Kuby a Svajéiarskeho
potravinarskeho koncernu Nestlé
sa dohodli na vytvoreni spolo¢ného
podniku na vyrobu kavy a susienok.
Nova tovaren v hodnote 46,26 mil.
eur bude stat v Specialnej rozvojo-
vej zéne Mariel a je prvou velkou
zahrani¢nou investiciou na komu-
nistickom ostrove. Tento krok Kuby
odzrkadluje snahu prezidenta Ralla
Castra o prildakanie medzinarodné-
ho kapitalu, ktory by pomohol zmo-
dernizovat ostrovni ekonomiku
sovietskeho typu a podporil jej rast.
Kuba kaZdorocne potrebuje min. 2
mld. doldrov na zvysenie stagnuju-
ceho hospodarstva v ramci série
reforiem. Krajina vytvorila pred
Styrmi rokmi Specidlnu zénu okolo
pristavu Mariel, ktory sa nachadza
zapadne od Havany. Firmam ponu-
ka vyrazné danové a colné ulavy.

Jej cielom je nahradit dovoz tova-
rom vyrobenym na Kube. Import sa
pre karibsky ostrov stdva €oraz vac-
Sim problémom, kedZe sa uz nemoé-
Ze spoliehat na pomoc socialistické-
ho spojenca Venezuely. Vydavky na
import redukuju devizové rezervy
aj celkovl hotovost Kuby. Produkty
nového podniku Nescor budu pri-
marne pre kubansky trh a turistov,
ktori navstivia ostrov, ale kubanska
kava by sa eventualne mohla vyva-
Zat. Ale na to, aby Nestlé mohlo
vyvéazat kdvu z Kuby, bude jej naj-
prv. musiet pomdct zvysit Urodu,
ktord od revolucie v roku 1959 neu-
stdle klesala. Kuba doteraz schvdlila
31 projektov pre zénu Mariel vrata-
ne deviatich, na ktorych sa podiela-
ju nadnarodné spolocnosti. Zdéna
Mariel je pritom na zozname ku-
banskych subjektov, s ktorymi ne-

smu americké firmy podnikat. Zaka-
zala im to administrativa prezidenta
Donalda Trumpa. P6sobi tam preto
len jedna americkd spolocnost
Rimco, ktora podpisala dohodu s
Marielom este pred vyhlasenim
novych americkych reguldcii zaciat-
kom novembra. Danfovy systém
v zéne Mariel je nasledovny: Oslo-
bodenie od dani z prijmu plati po
dobu 10 rokov. V pripadoch, ktoré
su pre krajinu zaujimavé, moze mi-
nister financii a cien tuto lehotu
prediZit. Potom sa uplatfiuje dario-
va sadzba vo vyske 12 %. Dane z
predaja a sluzieb su pocas prvého
roka nulové, neskor sa zdanuju 1 %.
Podobnu cestu volnej zény pre za-
hrani¢nych investorov a obchod
zvolila pred desatro¢iami aj komu-
nisticka Cina. (mr)
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Island riesi nedostatok pracovnej sily

Island ma v sucasnosti cez 330 tisic
obyvatelov, z toho pracovnu silu
tvori priblizne 200 tisic obyvatelov.
Island v nasledujucich rokoch po-
trdpi nedostatocnd pracovna

zvySuje podiel pracujucich vo veku
55-75 rokov na celkovom pocte
zamestnanych o0s0b. Nedostatok
pracovnej sily méze pomdct vyrie-

$it migracia. Cista migracia predsta-
vovala v roku 2016 vyse 4 tisic
0s6b, pocet imigrantov v State je
cez 30 tisic osob. (sj)

Island, populacia

sila.  Predpovede na rok 20
2018 hovoria, ze bude po-
trebné obsadit priblizne 4%
tisic, ktoré su spojené hlavne
s oblastou cestovného ru-
chu, ktory sa v krajine kazdo- . |
ro¢ne rozvija. Jeho podiel na
HDP v roku 2016 znacil 8,4 ¢6-
%, teda od roku 2009 naras-
tol 0 5 %. V tretom kvartali 15-
bol pocet volnych pracov-
nych miest na Islande tak- 4]
mer 700, pocet nezamestna-
nych cez 4 tisic. Jednym 1
z faktorov, ktory vplyva na
zamestnanost je aj starnutie
populdcie. Na Islande sa kaz- 4
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Rast miezd v Madarsku

V Madarsku sa v septembri medzi-
ro¢ne zvySovala priemerna nomi-
nalna mzda o 13,6 % na 292 900
forintov. Oproti zvySeniu miezd sa
produktivita prace zvySovala pribliz-
ne len 0 2 %. O produktivite prace
hovori aj dalsi ukazovatel - HDP na
odpracovanu hodinu v stalych ce-
nach prepocitané cez paritu kdpnej
sily. 'V porovnani so Slovenskom
a Ceskom je HDP na odpracovand
hodinu v Madarsku nizsie ako
v tychto ekonomikach. Pri HDP na
obyvatela nastalo v roku 2017 do-
konca mierne medziro¢né znizenie
0 1 %. ZvySovaniu miezd nezodpo-
vedd zvySena produktivita za tento
kvartal. Tto zmenu ma na svedomi
vlada, ktora medzirocne zvysila mi-
nimalnu mzdu na 14,8 %, a na za-
klade toho doslo k zvySovaniu prie-
mernej mzdy. Mzda sa zvySuje hlav-
ne vo verejnom sektore, ktory
ovplyviiuje zvySovanie miezd aj
u sukromnikov. Ti, aby nestratili

pracovnikov pri sucasnej nizkej
miere nezamestnanosti (september
4,1 %), si nuteni upravit mzdové
podmienky pre zamestnancov. Aj
nizka nezamestnanost podporuje
boj zamestndvatelov

source: MACROBOND

o pracovnikov. Madarsko ma sice
porovnatelné hrubé mzdy so Slo-
venskom, no ich Cisté mzdy su niz-
Sie, nakolko su obyvatelia zatazeni
vysokym zdanenim. (sj)

Madarsko, priemena nominalna mesaéna mzda, medziroéna zmena
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HDP v Cesku rdstlo medziroéne o 5 %

Ceska ekonomika rastla v tretom
kvartdli medziro¢ne o 5 %. Struktu-
ru rastu HDP tvorila z najvacsej Cas-
ti domdaca spotreba (medzirocny
rast o 2 %), ktoru pohana

a elektronickych pristrojov, ¢o sa
tyka importu, ten bol orientovany
hlavne na komponenty pre auto-

mobilovy priemysel. Rast HDP ma
Vyvoj realneho HDP CR

silné zdklady a je spojeny hlavne
s rastom zamestnanosti, ktory pod-
poruje domdacu spotrebu ako naj-
vacsiu zlozku HDP. (sj)

nizka  nezamestnanost
( v septembri 3,8 %). Vy-
raznou zlozkou HDP je
taktiez tvorba fixného
kapitalu (medziro¢ny rast
o 1,9 %), ktord svedci
o pokracujucich investi-
ciach firiem. Medziro¢ne
rastol Cisty export 0,5
%. Vyvoz medziroCne
rastol rychlejsie (o0 7,2 %)
ako dovoz (o 7,1 %). Do-
voz zaostdva za vysSSim
vyvozom, ktory suvisi aj
so silnou ceskou ko-
runou, ktord ho podpo-
ruje. Export sa v tretom
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kvartali 2017 orientoval
hlavne na vyvoz doprav-
nych prostriedkov
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Medziroéna zmena realneho HDP m Cisty export B Zmena zasob B Tvorba fixného kapitalu ® Viadna spotreba B Spotreba doméacnosti

source: MACROBOND

Inflacia v novembri na urovni 1,5 %

Zo zloZiek inflacie najvyraznejsie
v novembri v eurozéne stupali ce-
ny energii, medziro¢ne o 4,7 %, me-
dzimesacne stupli o 1,7 %. Napriek
vyraznému rastu, maju ener-
gie 9,5 % vahu na inflcii.

zamestnanost mladych bola na
urovni 18,6 %. EU pre vysSiu neza-
mestnanost mladych vyclenila pro-
striedky na podporu zamestnanosti

mladych. Podpora spociva vo vzde-
ldvani, uskutocneni stazi a praxe.

(si)

Eurozdéna, inflacia, medziroéna zmena

Najvyssiu vahu (44,5 %) na
vypocte inflacie maju sluzby,
ktorych ceny medziro¢ne rds-
tla o 1,2 %. Potraviny medzi-
rocne stupli o 2,2 %, medzi-
mesacne sa znizovali 0 0,1 %.
Neenergetické priemyselné
tovary s 26 % vahou na infla-
cii rastli medziro¢ne o 0,4 %.
Vzhladom na svoju vdhu rast
inflacie tahali hlavne sluzby.
Inflacia sa drzi pod 2 %, co
znamend, Ze sa na zaklade
inflacie nepredpokladd dalsie
zvySenie urokovych sadzieb
ECB. Nezamestnanost

v eurozone v oktobri 2017
medzimesatne v eurozdne
klesla 0 0,1 % na 8,8 %. Ne-

2013

2014 2015

i i i
nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov

2016 2017

=sluzby ==neergetické priemyselné tovary ==potraviny, tabak, alkohol ==energie

source: MACROBOND
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Ekonomicky sentiment sa medzimesacne v novembri zniZil

Indikdtor ekonomického sentimen-
tu sa v novembri 2017 na Slovensku
medzimesacne poklesol o 0,6 bodu
a zdroven zaznamenal medzirocny
narast o 2,5 bodu na 105,5 bodu.
Z jeho zloZiek najvyraznejsie pokles-
la dovera v priemysle. Vyrobné ka-
pacity su vyuzivané na 84 %, medzi-
mesacne to predstavuje mald zme-
nu, tak ako aj export produktov.
V priemysle prudko klesli nové ob-
jedndvky, ktoré mali najvacsi vplyv
na zniZenie tohto indikatora. Indi-
kator dovery v stavebnictve sa tak-
tiez zniZoval hlavne vplyvom pokle-
su sucasného stavu objedndvok.
ZlepsSila sa ocakdvana zamestna-
nost a ocakavané objednavky
v budlcnosti. Indikator doévery
v obchode rastol. Vyssi dopyt
a trzby sa ocakdavaju aj kvoli pricho-
du vianocnych sviatkov a nového
roka. Dobvera v sluzbach klesla,
z dovodu zniZenia sucasného
a ocakdvaného buduceho dopytu,
ktory suvisi aj s o¢akdvanymi zvyse-
nymi cenami sluzieb. Napriek znize-

niu vo vsetkych indikatoroch okrem
indikatora dévery v obchode, spo-
trebitelska atmosféra ostdva tak-
mer na rovnakej Urovni, mierne
stupla, o 0,1 bodu. Oproti mesiacu
oktéber spotrebitelia ocakdvaju
zlepsenie situdcie na trhu prace

a vyssie Uspory domacnosti. Indika-
tor ekonomického sentimentu pre-
vySuje hodnotu dlhodobého prie-
meru, a teda moino povedat, ze
situdcia medzi subjektmi je vnima-
na pozitivnejSie ako v minulosti.

(si)
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Source: MACROBOND

Zmrazovanie platov ustavnych cCinitelov SR

Poslanci NR SR chcu zrusenie zmra-
zovania ich platov a chcu si navysit
plat o tisic eur. Poslanci NR SR maju
od roku 2011 nezmenené hrubé
mesacné nomindlne mzdy — a to vo
vySke 1961 eur. K tejto mzde dosta-
vaju vsetci poslanci pausalne nahra-
dy, ktoré sa od roku 2011 taktiez
nezmenili — pre poslancov Zijucich
v Bratislavskom kraji su urcené vo
vySke 1385 eur, a pre poslancov
Zijucich mimo Bratislavského kraja
su vo vyske 1615 eur. Bratislavski
poslanci tak maju celkovy mesacny
plat vo vyske 3346 eur, mimobrati-
slavski 3576 eur. Mzdy su od roku
2011 zmrazené z dévodu spomale-
nia ekonomiky a stavu verejnych
financii. Medziro¢ny rast HDP
v stalych cenach sa spomalil, v roku
2011 na 3,1 % a v roku 2012 na 0,4
%, rast miezd bol v roku 2011 na
urovni 0,5 %. V roku 2010 statny

rozpoclet vykazoval vyraznejsi defi-
cit ako v predchadzajucich rokoch,
4,43 miliard eur. Podla Zdikona
o platovych pomeroch niektorych
ustavnych cinitelov poslancom NR
SR patri plat vo vyske trojnasobku
priemernej nominalnej mesacnej
mzdy zamestnanca v hospodarstve
SR za predchadzajuci rok znizeny
podla schodku Statneho rozpoctu
a HDP za april predchadzajuceho
roka. Ak by sa mzda pre poslancov
na rok 2017 stanovala podla prie-
mernej mzdy z roku 2016 (912 eur),
tak by poslanci NR SR dostavali
vzhlfadom na zniZenie platu podla
schodku a HDP mesacne 2599 eur.
Pausdlne nahrady su vo vyske 1,8-
nasobku priemernej mzdy zamest-
nanca v hospodarstve SR za pred-
chadzajuci rok, ak ma poslanec tr-
valé bydlisko v Bratislavskom kraji.
Podla priemernej mzdy by v roku

2017 dostali tito poslanci 1642 eur.
Poslanci Zijuci mimo Bratislavského
kraja by dostali priplatky vo vyske
2,1 — nasobku, teda 1916 eur. Vy-
davky Statneho rozpoctu na mzdy
150 poslancov bez pausalnych na-
hrad predstavuju na rok 2017 pri-
blizne 2,907 milibnov  eur.
Z dovodu praceneschopnosti Ci
neospravedlnenej neucdasti mobze
byt toto Cislo o nieCo nizsie. Ak by
platy neboli zmrazené, tak su tieto
nominalne mzdy pre vsetkych pos-
lancov vo vyske 5,319 miliénov eur
rocne. Ekonomickd situdcia sa od
roku 2011 zlepSila a nastalo aj zvy-
Senie priemernej mzdy, od ktorej sa
odvijaju platy poslancov. Zvysenie
platov pre Ustavnych Cinitelov bude
pre nich viac motivujluce a zaroven
sa moze znizit riziko korupcie. (sj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Firma Heineken Slovensko oznamila, Ze zvysi ceny aZ o 3,5 %. Na pollitrovu flasu piva to vychadza dva az
3 centy navysSe. Ako dovod uviedla, Ze sa jej vyrazne zvysili naklady na vyrobu, najma suroviny, obaly, ale
aj cena prace Ci energii. O 70 % zdrazeli aj ovocné $tavy, ktoré su délezitou sucastou ciderov. To su popri
nepretrzitom naraste cien energii a prace hlavné dévody, ktoré nutili spoloénost premietnut toto zvySo-
vanie do predajnych cien. Heineken Slovensko vyraba Zlaty BaZant, Zlaty Bazant Radler, Corgon, Kelt,
KruSovice, Starobrno, Martiner, Desperados Ci r6zne ovocné cidery.

—>  Spoloc¢nost Tesla pripojila k australskej sieti najvacsiu litium-idnovu batériu na svete. Batéria s kapacitou
100 megawattov ma uskladnit dostatok energie pre spotrebu 30 tisic domacnosti po dobu jednej hodiny.
Kolko Australia za projekt zaplati zatial zverejnené nebolo. Batéria ma pomoct stabilizovat situaciu
s elektrickou energiou v State.

—>  Staty OPECu sa s Ruskom dohodli na predizeni obmedzenia tazby ropy od roku 2017 dohromady o 1,8
miliénov barelov denne. Pévodne malo obmedzenie trvat len $est mesiacov, OPEC ju prediZil do konca
roka 2018. Kvoty na tazbu v roku 2017 st 32,5 miliénov barelov denne. Obmedzenie ma podporit zvyse-
nie cien a vyuzitie nadbytocnych zdsob ropy.

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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