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Ako sa vyvija trh so zIatom ?

Drahé kovy ako komodity predstavuju istotu a symbol drZitela hodnoty.

Na hodnotu drahych kovov pésobi dopyt, ponuka, urokové miery, ¢i nové

technoldgie. V nasej analyze si rozoberieme najzndmejsiu z tychto komodit

— Zlato, u ktorej poukdZzeme najmé na vyvoj produkcie, spotreby, ceny

a tiez, Ze tento kov nemusi byt vZdy bezpeénym pristavom.

Zlato je chemicky odolny, velmi
dobre tepelne a elektricky vodivy
kov. Tato komodita sa vyuZiva vo
viacero odvetviach, ¢i uzZ to na vyro-
bu Sperkov, pozlacovanie predme-
tov, v elektrotechnickom, sklar-
skom ¢&i zubdrskom priemysle. Naj-
CastejSie sa vyskytuje vo forme zlia-
tin s inymi kovmi, nakolko samotné
zlato je velmi makké, a teda samo-
statne nie prilis vyuZitelné. V prvom
rade je to vSak uchovavatel hodno-
ty a prirodzene sa stalo aj menou.
DIhd dobu sluZilo zlato uloZené
v Statnych bankach ako zlaty Stan-
dard (do roku 1971), garantujuci
hodnotu statom vydavaného pe-
nazného obeZiva. Pre porovnanie
ak by sme sa v sucasnosti vratili
k zlatému Standardu a chceli by
sme mat zlatom kryté vsetky fyzic-
ky existujuce doldre (bankovky a
mince), jeho cena by musela byt
priblizne 6000 USD za uncu.

Zlato je jednym z najvzacnejsich
prvkov sveta a celkovo sa v zemskej

kére nachddza v koncentrdcii
0,005g/t. Ponuku zlata tvoria dva
zdroje a to taZenie a recyklovanie.
Na celkovej ponuke sa v priemere
tazba podiela z dvoch tretin
a zvysSnu tretinu predstavuje recyk-
lacia. V roku 2017 celosvetova taz-
ba zlata dosiahla celkovo 3150 ton.
T4ato hodnota je o 86 ton nizsia ako
v predchadzajucom roku 2016.
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V tomto cisle:

Objem uverov na nehnutelnosti na
Slovensku dosiahol v juli prvy po-
kles po rokoch

Infldcia v eurozdne dosiahla 2%,
nezamestnanost stoji na 8,2%

Infldcia v Turecku naberd na obrat-
kach, tureckd lira oslabuje

Ako neefektivna je tazba uhlia v
Hornonitrianskych baniach?

BliZzi sa Slovensko k plnej zamestna-
nosti?

Argentina opdt bojuje s infldciou—
presiahla 30%

Hnacou silou poklesu produkcie
boli environmentdlne problémy,
zasahy proti ilegdlnym tazobnym
operaciam a rastuce ndklady. Do-
siahol sa teda v taZzbe zlata vrchol?
Podla viacerych zdrojov sa vsetko
jednoduché zlato uZ obijavilo
a prieskumnici musia kopat hlbsie,
aby sa nasli ekonomicky Zivotas-
chopné lozZiska. Napriklad Juznd

Porovnanie produkcie zlata vo svete

Cina 6,92% 13,52%
Austrdlia 296,4 11,40% 295,1 9,37%
‘Rusko 143 5,50% 270,7 8,59%
‘UsA 353 13,58% 230 7,30%
Kanada 1562 6,01% 175,8 5,58%
‘Peru 1325 5,10% 162,3 5,15%
'Mexiko 263 1,01% 130,5 4,14%
'Indonézia  124,5 4,79% 154,3 4,90%
Juznd Afrika  430,8 16,57% 139,9 4,44%
‘Ghana 721 2,77% 101,7 3,23%
‘Celkovo 2600 100,00% 3150 100,00%
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Dopyt po zlate podla sektorov
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Afrika bola kedysi najvacsou kraji-
nou produkujicou zlato a v roku
1970 vykopala viac ako 1000 ton,
ale ro¢nd produkcia sa odvtedy ne-
ustdle znizovala. Doposial sa podla
odhadov vytaZilo na svete viac ako

175 tisic ton zlata.

Na druhej strane sa v poslednych
rokoch na tejto scéne objavilo nie-
kolko krajin, ako rastuci producenti
zlata. Cina a Rusko zaznamenali
produkciu v celkovom rasticom
trende. V roku 2017 zaberala Cina
vrchnl poziciu celosvetovych pro-
ducentov zlata a vytazila o 131 ton
viac ako Australia, ktora sa nacha-
dza na druhom mieste (295,1 ton).
Cina je uz mnoho rokov najvyznam-
nejSou krajinou ohladom produk-
cie, ktord predstavuje 13 percent
celosvetovej  tazby.  Produkcia
v minulom roku poklesla o 9 per-
cent z dovodu tlaku vlady na boj
proti znecisteniu a zlepSovaniu po-
vedomia o Zivotnom prostredi.
Ocakdva sa vsak, Ze vyroba by sa
mohla v roku 2018 zvysit z dévodu
niekolkych technickych vylepseni
na existujucich projektoch. Na dru-
hom mieste bola teda Australia,

Dopyt po zlate podla krajin (rok 2017)

Nemecko Thajsko Saudska Arabia
124 90 85
ktorej produkcia v porovnani

s predchadzajucim rokom vzrastla
o 5 ton. Priemysel nerastov vyraba
viac ako polovicu celkového vyvozu
Austradlie a tvori priblizne 8 percent
HDP. Na tretom mieste skondilo
Rusko s produkciou 270,7 ton zlata.
AZ 83 percent eurdpskeho zlata
pochadza z Ruska, ktoré od roku
2010 kaZdorocne zvySuje svoju pro-
dukciu. V roku 2017 tento narod
zvysil produkciu o 17 ton, a to do-
konca aj vtedy, ked sa rusky rubel
zhodnotil o 13 percent, ¢im vyrob-
covia so slabsim rastom prijmov
boli zasiahnuti vyrobnymi naklad-
mi. Najvacsim kupcom ruského zla-
ta je samozrejme ruska vlada, ktora
nakupuje priblizne dve tretiny vse-
tkého zlata vyrabaného na miestnej
urovni. NajhlbSim dolom na svete
sa moze pysit Juind Afrika
(Mponeng), kde sa rozprestiera
v hibke 4 kilometre pod zemou.
T4ato krajina sa uz dlhSiu dobu ne-
objavuje v prvej patke producen-
tov, aj ked v minulosti v tomto od-
vetvi dominovala. Na Slovensku sa
najviac zlata vytazilo doposial
v Kremnici, kde sa podla odhadov
Cisla pohybuju od 200 do 400 ton.

2017
MACROBOND
Turecko Irdn Vietnam Indonézia
72 71 63 59
Podla viacerych zdrojov nam vo

svete ostava vytazit este priblizne
50 tisic ton zlata.

Co sa tyka spotreby zlata, v roku
2016 bola celosvetovd spotreba
zlata 4308 ton. V roku 2017 toto
¢islo pokleslo na 4071 ton, ¢o pred-
stavuje pokles dopytu o necelych 6
percent. Najviac zlata sa celosveto-
vo spotrebuje na vyrobu Sperkov.
Konkrétne v minulom roku to bolo
2135,5 ton. Na technoldgie islo
332,8 ton, na mince a tehlicky
1029,2 ton, centrdlna banka
a ostatné institucie si zobrali 371,4
ton a do fondov obchodovatelnych
na burze (ETF) priblizne 202,8 ton.
Pre porovnanie v roku 2016 islo do
tychto fondov 547 ton zlata. Cen-
trdlne banky pridali do svojich re-
zerv 371,4 ton zlata. India a Cina
zvysili dopyt po Sperkoch o 4 per-
centd, avSak stale zaostavali pod
priemerom z minulych rokov. Do-
pyt po zlate v Stvrtom Stvrtroku
2017 dosiahol v Indii, ktora je dru-
hym najvacsim spotrebitelom na
svete, Uroven 189,6 ton, ¢o pred-
stavovalo rekord v danom ¢asovom
obdobi. Dopyt po zlate na rozvijaju-
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cich sa trhoch je do znacnej miery
ovplyvneny aj horSim pristupom
spotrebitefov z radov vyznamnych
konzumentov zlata (Cina, India,
Indonézia) k nastrojom na ochranu
Uspor Ci bohatstva domacnosti pro-
ti rastucim cenam alebo nizkym ¢i
dokonca zdpornym realnym uroko-
vym sadzbam. Popularita zlata na
tychto trhoch tak vychadza z jeho
starej dobrej role efektivneho
a spolahlivého uchovévatela hod-
noty. V prepocte na jeden gram sa
moéze rocnd spotreba zlata v Indii
alebo Cine na jedného obyvatela
javit ako relativne nizka, zostava tu
vSak stale priestor pre vyrazny rast.

Zlato sa obchoduje 24 hodin denne.
Je mozné ho okamzite predat kedy-
kolvek za vopred stanovenu cenu
véade na svete. Zlato vSak za po-
sledny rok zaznamenalo viacero
kolisani. Smerom nadol mobZe
v sucasnosti tahat zlato predovset-
kym presvedcenie trhov, Ze inflacia
a rast globdlnej ekonomiky vyustia
do utahovania menovej politiky
centralnych bdank. Doteraz platilo,
Ze zlato bolo bezpeénym pristavom,
v ktorom sa dala preckat potencial-
na financ¢na kriza. Situaciu ale zacali
komplikovat préve centralne banky,
predovsetkym ¢inska, ruska
a indicka, ktoré zlato nakupuju
v stdle vd¢Som objeme a jeho cenu
tak tladia smerom nahor. Taktiez

FED za posledny rok viac krat zvysil
urokové sadzby, napriklad v juni,
¢o taktiez malo dopad na pokles
hodnoty zlata. Zlato je takzvana
istota proti financnym  krizam
a vedia to aj centralne banky, ktoré
vo svojich trezoroch v zlatych rezer-
vach uchovavaju 40 percent
z celkového mnoizstva svetovych
zasob zlata. Cena zlata sa meni aj
na zdklade ponuky a dopytu. Na
ponuku a dopyt nadvazuje spomi-
nana produkcia zlata. Ak sa produk-
cia zlata zvysi ale dopyt po rfiom
klesa, alebo stagnuje, cena zlata
mbze klesat. Produkcia tento rok
poklesla po prvy krat po 10 rokoch.
Ak by takéto vysledky pokracovali
nadalej a dopyt po tomto uslachti-
lom kove bude stupat, cena zlata sa
vyda smerom nahor.

Dolarovy index vyjadruje hodnotu
amerického doldra ku kosu Siestich
hlavnych svetovych mien. Hlavnou
kétovanou menou k zlatu je prave
americky dolar, ktory je schopny
ovplyvnit vyvoj ceny zlata, ¢o vidi-
me aj na grafe. Zlato na zaciatku
roka 2018 posilfovalo, vzhladom
na prepad amerického dolara. Ce-
na v roku 2017 zacala na urovni
1140 doldrov za uncu (1 unca =
31,1 g) a maximum dosahovala
zaCiatkom roka 2018, kedy bola
cena na hodnote 1360 dolarov za
uncu. Nasledne aZz do maja 2018
cena kolisala. V kratkodobom hori-

Cena zlata a dolarovy index
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zonte je medzi hlavnymi faktormi
ceny zlata obchodnd vojna medzi
USA a zvySkom sveta. Prave rast
v marci a mesa¢né maximum 1350
dolarov za uncu bolo spbésobené
najma obavami z mozného vypuk-
nutia globdlnej obchodnej vojny
vyvolane] planom amerického pre-
zidenta uvalit clo na dovoz tovaru
z Ciny. Zvy3enie ceny v aprili bolo
dévodom napriklad utokmi USA
v Syrii, kedy investori zacali budo-
vat dlhé pozicie. Za zdrazenim zlata
stdl aj zvySeny zdujem o nakup fy-
zického zlata, ktory spésobila India.
Na druhej strane za niZSou cenou
zlata v poslednych dvoch mesia-
coch nestal len dolar, ale aj utaho-
vanie menovych politik centralnych
bank na cele s FEDom a predoslé
nadhodnotenie zlata. Momentalne
je na hodnote okolo 1200 dolarov
za uncu (38,6 USD/g). Cena zlata by
sa do konca roka 2018 mala pohy-
bovat okolo hodnoty 1270 dolarov
za uncu a nasledne od nového roka
by mala hodnota narastat
a atakovat hodnoty zo zadiatku toh-
to roka.

Cena zlata sa jednoducho neméze
naraz vyrazne prepadnut
a papierovd mena za sucasnych
podmienok nembze sutazit
a udrzat krok so zlatom. Kym sa
budu tlacit peniaze, pri ktorych bu-
de urok pouzivany na dalSie zadlzo-
vanie, skuto¢né hodnoty, medzi
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ktoré patri aj zlato, budd minimalne
kopirovat inflaciu. Prihliadajuc na
trendy z  poslednych  rokov
a ocakavania m6Zeme teda predpo-
kladat skor nérast cien zlata.

Buduci vyvoj zlata bude velmi zéle-
zat od vyvoja trhovych ocakavani
ohladom dalSieho vyvoja sadzieb
v USA. Na opacnej strane tu mame
obchodné vojny, ktoré neustale
eskaluju (USA a Cina) a problémy
niektorych ekonomik na cele
s  Tureckom  (Siesta  krajina
z hladiska objemu nakupu zlata)
a Argentinou, ¢o su faktory, ktoré
by mohli prispiet k spomaleniu glo-
balneho rastu a tym padom aj
k spomaleniu tempa zvySovania
urokovych sadzieb, ¢o by zase bolo
vodou na mlyn pre drahé kovy. Si-
tudcia v Turecku zanechala taktiez
nasledky na dopyte po zlate. Znizil
sa dopyt po Sperkoch a turecka vla-
da vyzvala obyvatelov, aby previed-
li vSetky svoje valuty a zlato do
miestnej meny, aby ju podporili.
Vldda sa mohla teda uchylit
k predaju casti svojich zlatych re-
zerv (250 ton) na podporu liry.
Zlato, ako uzZ bolo spomenuté je vo
svete vyuZivané v rbéznych oblas-
tiach. V sucasnosti prisli vedci
z Kalifornie s novinkou, ktord moéze
urobit vyrazny posun v oblasti zlia-
tin. Konkrétne ide o kombindciu
platina — zlato, ktord sa ma stat

najodolnejSou vo svete. Je 100 krat
odolnejsSia ako najtvrdsia ocel a je
prvou zliatinou v triede spolu
s diamantom a zafirom. Zliatina je
teda vysoko odolnd a napriklad
pneumatiky pokryté touto zliatinou
by stratili len jednu vrstvu atémov
po jednej mili neustaleho Smykania.
Ultralahky povlak by mohol usetrit
elektronickym priemyslom stovky
milionov dolarov ro¢ne len na ma-
teridloch. Taktiez méze urobit elek-
troniku vSetkych velkosti a oblasti
nakladovo ovela efektivnejsimi,
dlhodobejsimi a spolahlivejsimi. Od
leteckych a vzdusnych turbin po
mikroelektroniku pre mobilné za-
riadenia a radarové systémy. Po-
mer platiny a zlata je 90:10. Je vsak
viacero otazok, ktoré ostdva zodpo-
vedat. Ci u? to su vyrobné naklady,
dalej v akom velkom mnoistve by
sa dali napriklad spominané pneu-
matiky vyrabat a v prvom rade, aky
by to malo dopad na celkovu spo-
trebu zlata vo svete.

Svetova zdsoba zlata je pri sucasne;j
tazbe priblizne na nasledujlcich 25
rokov. Zasoby zlata su v sucasnosti
spotrebovavané rychlejsie ako sme
schopni ich nahradzovat. Od se-
demdesiatych rokov sa v kazdom
desatro¢i naslo najmenej jedno
loZisko zlata v najmensom objeme
viac ako 900 ton. Ale za poslednych
15 rokov sa Ziadne loZisko v objeme
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vacSom ako 900 ton nenaslo. Ako
uz bolo spomenuté, bude délezité
aby sa nasli dalSie Zivotaschopné
loZiska, ktoré sa podla niektorych
odbornikov  nachdadzaju  hlboko
v zemi, kde sa vsak taZzobné spolo¢-
nosti nedostanu. Takze s velkou
pravdepodobnostou sa este vsetko
zlato neobjavilo, avsak ekonomicky
unosna tazba zlata by mohla byt na
vrchole. To ¢o ostdva v zemi, uz
mbze byt pre firmy nerentabilné,
pokial sa cena zlata nezvysi. Spoloc-
nosti hladaju nové zdroje pomocou
novych technoldgii, avSak ak nebu-
de tazba ziskova, dojde
k obmedzeniu ¢innosti a ceny zlata
budi rast kvoli nedostatku ponuky.
Medzi dalsie alternativy, no zatial
len teoretické, mdzeme zaradit na-
priklad vyskyt zlata vo vesmire, kto-
ry je spojeny s koliziou hviezd, ale
aj s obsahom zlata v asteroidoch.
Podla vyskumov sa tento drahy kov
nachddza aj v rastlinach, no
v minimalnom mnoiZstve. Na jeden
zlaty prsten by bolo potrebné usu-
it 500 stromov. Odhaduje sa, Ze
behom najblizSich troch, Styroch
rokov klesnd dodavky zlata o 15 azZ
20 percent, s ¢im moze prist vyraz-
nejsi narast ceny zlata. (pk)
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Infldcie v eurozone 2%, nezamestnanost stoji na 8,2%

Rast inflicie v eurozéne sa
v auguste spomalil. Ceny tovarov
a sluZieb zaznamenali medzirocny
narast 2 %, o je o desatinu percen-
ta menej ako v juli. Z pohladu Eu-
ropskej Centralnej Banky to zname-
na pozitivny vyvoj, ktory je cielovy
aj pre udrzanie stability ekonomiky.
Na raste cien, aj ked pomalSom, sa
nadalej najviac podielali ceny ener-
gii a ceny sluZieb. Vyraznejsi rast
zaznamenavaju aj ceny potravin,
ktoré kvoli sucham predpokladaju
v najblizSom obdobi vyraznejsi rast.
Jadrova inflacia, vyluéujuca
z vypocCtu meniace sa ceny potravin
a energii dosiahla oproti minulému
roku narast o 1 %.

Nezamestnanost v eurozone zaro-
marca 2013, kedy urady zazname-
nali 12,1 % nezamestnanych. V juli
tohto roka sa zotrvala nezamestna-
nost na Urovni 8,2 %. Celkovy pocet
nezamestnanych bol v juni 13,38

miliéna. Z pomedzi eurdpskych kra-
mestnanosti Ceska republika (3,06
%) a Madarsko (4,2 %). V krajinach
nost drzi Nemecko (5,2 %) a na Slo-
venku je podla eurostatu bez prace
6,7 % ekonomicky aktivneho obyva-
telstva. Najvy$siu nezamestnanost

eviduju v Grécku, Spanielsku ¢&i Ta-
liansku. Na dalsi vyvoj zamestna-
nosti moze pdsobit obchodna voj-
na, ktorl vedu USA. V tejto suvis-
losti je pozitivom dohoda
o spolo¢nom obchode
s Japonskom, kde méze smerovat
nasa produkcia v pripade problé-
mov exportu do USA. (jv)

Inflacia, eurozéna

jan feb mar apr maj jun
2017

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jan

jal aug
2018

jadrova inflacia ==celkova inflacia menergie mpotraviny ®priemyselné tovary msluzby

Argentina opdit bojuje s inflaciou

Argentina je druhou krajinou JuZznej
Ameriky, ktord zdpasi z inflaciou.
Venezuele, ktord sa v dosledku
vladnutia socialistickej strany na
Cele s prezidentom Nicolasom Ma-
durom  dostala do  problé-
mov, obrovskej krizy a bojuje
s hyperinfaciou. Ceny v Argentine
zaznamenali v juli medzirocny na-
rast az o0 31,2 %. Najviac rastli ceny
byvania (47 %), dopravy (40,87 %),
komunikacie (34 %) a potravin (31
%). Najmenej, no pritom stdle znac-

Argentina

ne rastli ceny alkoholickych ndapo-
jov a oblecenia (viac ako 19 %).
S prehlbujldcou sa krizou prichadza
aj oslabenie domacej meny - peso,
ktora od zaliatku roka oslabila
o viac ako 40 %. Oslabenie meny
spolu s rasticou zadlZzenostou
a vysokou infldciou v ekonomiky
vyvolavaju obavy, Ze krajina nebu-
de schopna splacat svoje zavazky.
Voci ekonomickej situacii su skep-
ticky aj investori, ¢o v kone¢nom
dosledku znamena este vacsie spo-
malenie

hospodar-
' skeho rastu,
s Ci dokonca
0 recesiu.
sV snahe
0 udrzat sta-
-5 bilitu meny

r35

20 Argentinska

ﬁr_F_/_'_/J_F ¢ narodnd
r180¢g

0 banka  na

jan maj sep jan m&j sep jan maj sep jan m& sep jan maj sep jan maj sep jan m§j
2012 2013 2014 2015 2016 2

== Inflacia ==Nezamestnanost == Zahrani¢ny dih

devizovom
trhu predala
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uz 12,88 mid. dolarov a koncom
augusta predala dalSich viac ako
200 miliénov doldrov.
S Medzindrodnym Menovym Fon-
dom (MMF) sa zaroven dohodli na
skorSom vyplateni potrebnych fi-
nancii, aby mohli zabezpecit plne-
nie finanénych zavazkov v nasledu-
jucom roku. Centralna banka zvysila
hlavna drokovu sadzbu na 60 % zo
45 %, tiez v suvislosti s prepadom
domdcej meny. Zahrani¢nd zadlze-
nost krajiny stupla v prvom kvartali
tohto roka na 253,7 miliardy dola-
rov. Obe krajiny (Venezuela aj Ar-
gentina) su  zaroven  clenmi
o Mercosur-u (Spolocny trh juhu).
Kvoli vzajomnym vztahom, obchod-
nym prepojeniam a zavislostou jed-
notlivych krajin v ekonomickom
zdruZeni sa kriza postupne moze
preniest na ostatné krajiny
v regione. (jv)
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Inflacia v Turecku nabera na obratkach

Kriza v Turecku sa pretavuje aj do
prudkého narastu cien. V auguste
zaznamenala ekonomika narast
cien az 0 17,9 % oproti predchadza-
jucemu roku, <&im  pokracuje
v dalSom raste. Pre ekonomiku to
znamend uZz znacnu nestabilitu.
Najviac rastu cien potravin, dopra-
vy ale aj energii a vybavenia do-
macnosti. Od zacCiatku roka zazna-
menava prepad aj Turecka lira, o
spbsobuje dalsi rast cien. Za jeden
dolar dnes dostaneme 6,6 liry
(LRY), kdeZto na zaciatku roka 2018
to bolo okolo 3,7 liry a na zaciatku
roka 2015 dokonca 2,7 liry. Obavy
spbsobuje aj zdmer tureckého pre-
zidenta Recepa Tayyipa Erdogana
prevziat kontrolu nad menovou
politikou v krajine. V rdmci podpory
rastu ekonomiky je zaroven proti
zdvihnutiu drokovych sadzieb cen-
tralnou bankou. Vzhladom na vyvoj
inflacie vsak investori volaju po
zdvihnuti drokovych sadzieb. Po
poslednom zasadnuti centrdlnej
banky v juli sa tak nestalo a kurz to
len viac oslabilo. Urokové sadzby
zostali na Urovni 17,75 %. Krajina sa
snazi o podporu domdcej meny
tym, Ze zvysila zdanenie vkladov
v zahrani¢nych menach (z 18 na 20
%) a vklady a Uspory v domacej me-

Inflacia v Turecku a vyvoj tureckej liry

TRY/USD
N

2012 2013 2014

2015

2016 2017 2018

==Kurz TRY/USD, lava os == Inflacia, prava os

ne zbavila dane. Opatrenie ma za
ciel' uprednostnit domacu menu,
dy v tejto mene. Toto opatrenie
moze z Casti prispiet k podpore do-
macej meny, avSak vzhladom na to,
Ze iné krajiny nemaju podobné
opatrenia mdze viest obyvatelov
k ukladaniu si Uspor v zahrani¢nych
bankach a v zahrani¢nej mene, ¢o
by im  zjednoduSilo  nakupy
v zahranici. V Dosledku vyvoja infla-
cie je mozné, ze popularita cudzich
(silnejsich) mien bude c¢oraz viac
rast. Odliv investicii a rast neza-
mestnanosti v krajine mbZe ekono-
mike znacne uskodit. Nestabilita

MACROBOND
v krajine naviac moze oslabit aj tu-
rizmus z ktorého Turecko profituje.
Aj napriek krize v krajine, takto sla-
ba lira zatial poskytuje vyhodu pre
turistov ¢i nakupujucich zo zahrani-
Cia, ktori prejavuju zdujem o pobyt
v krajine. Kurz liry zacal vyrazne
padat po pokuse o prevrat v krajine
v roku 2016. Daldim problémom
krajiny je deficit beiného uctu
a stale prehlbujuca sa zadlZenost.
V spojitosti s autoritativnym Stylom
vladnutia tureckého prezidenta,
ktory odmieta zvySovanie uroko-
vych sadzieb ale chce aj ovplyvrio-
vat monetarnu politiku sa situdcia
v krajine nadalej zhorsuje. (jv)

Nova obchodna dohoda medzi USA a Mexikom

Americky prezident Donald Trump
sa snazi reorganizovat a nanovo
uzavriet dohodu v ramci zény vol-
ného obchodu NAFTA
(severoamerickd dohoda o volhom
obchode), v ktorej boli USA spolu
s Kanadou a Mexikom. Po tom ¢o
na susedné krajiny a partnerov do-
hody uvalil dovozné cla na import
ocele, hlinika a automobilov sa sna-
Zi s krajinami dohodndut, avsak pod-
[a svojich predstdv. Rokovania
s Mexikom dospeli k podpisaniu
novej dohody, no rokovania
s Kanadou boli zatial nedspesné. D.
Trump avizoval, Ze chce dohodu
podpisat do konca novembra. Ka-
nade dal priestor pripojit sa

k dohode avsak uplne za podmie-
nok USA. V opacnom pripade je
rozhodnuty podpisat dohodu aj bez
Ucasti Kanady. V oblasti zahrani¢né-

ho obchodu s Mexikom ak aj
s Kanadou dosahuju Spojené Staty
obchodny deficit. v priemere 5 mld.
doldrov mesacne. (jv)

USA - ZO s Mexikom

=Export =Import mBilancia

MACROBONC
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Blizime sa k plnej zamestnanosti?

Nezamestnanost na  Slovensku
v poslednych mesiacoch mierne
vzrastla. V juli bolo evidovanych
5,47 % nezamestnanych
z celkového poctu disponibilnych
uchdadzacdov (150 268). Medzirocne
sa podarilo nezamestnanost znizit
0 1,23 %. Najvyssiu mieru evidova-
nej nezamestnanosti  zaznamenal
Presovsky kraj (9,07 %), Banskobys-
tricky kraj (7,50 %) a KoSicky kraj
(8,82 %). Nadalej najvyssia miera
nezamestnanosti bola evidovand v
okrese Rimavska Sobota (17,32 %).
mestnanosti (2,09 %) dosiahol
okres Galanta. V parlamente sa z3-
roven zacalo rokovat so zastupcami
zamestndvatelov o potrebe dovozu
pracovnej sily zo zahranicia. V tejto
suvislosti sa planuju zmeny, ktoré
by zjednodusili pristup
a vybavovanie potrebnych potvrde-
ni pre cudzincov, ktori sa chcu za-
mestnat na Slovensku. Nezamest-
nanost dosahuje historicky najniz-
Sie hodnoty a na trhu prace sa dari
umiestnovat stale novych uchadza-
¢ov, no firmy stdle zdapasia
s nedostatkom kvalifikovanej pra-

covnej sily. Velakrat si tak musia
vypozic¢iavat zamestnancov zo za-
hranicia. V poslednom obdobi sa na
Slovensku zaroven zaznamenal zvy-
Seny pocet pracujucich cudzincov,
&i uz z ¢lenskych krajin  EU
(Rumunsko, Madarsko, Cesko) ale
aj z tretich krajin mimo EU ako
napr. Srbsko, Ukrajina ¢i Vietnam.
Aj napriek tzv. hladovym dolindm
s vysokou nezamestnanostou naj-
maé v okresoch vychodného Sloven-
ska je potreba dovazat pracovnu
silu zo zahranicia. Pri¢inou tohto
stavu moze byt to, Ze na Slovensku

ROCNIK 2018 | CISLO 36

nemame dostatok kvalifikovanej
pracovnej sily pre potreby rozsiru-
jucich sa odvetvi. Na druhu stranu
sa ale zamestnanost v niektorych
okresoch blizi k plnej zamestnanos-
ti, ¢o znamena, Ze pri rozSirovani
vyroby alebo zavadzani novych pre-
vadzok v danej oblasti nie jed dos-
tatok [udi, ktori by v mohli praco-
vat. Preto musia do danych oblasti
zamestnavatelia dovazat pracovnu
silu z regidnov s vysokou nezamest-
nanostou (kde je volnad pracovna
sila) alebo hladaju zamestnancov
v zahranici. (jv)
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Neefektivna taZzba v Hornonitrianskych baniach

V Hornonitrianskych baniach sa za
uplynuly banicky rok (1. 7.2017 -
30.6.2018) vytaZilo 1 668 800 ton
uhlia. Expedovanych bolo celkom
az 1,71 miliéna ton uhlia. Najviac
uhlia smerovalo pritom do tepelnej
Elektrarne Novaky. Tazba na Hornej
Nitre je podporovand Statom
z doévodu udrZania zamestnanosti
v regiéne jednak samotnych za-
mestnancov pracujuicich v baniach
ale aj zamestnancov elektrarne.
Hornonitrianske bane Prievidza
zamestnavaju viac ako 3 000 ludi.
Okrem vyroby a dodavky elektrickej
energie zabezpecCuju Elektrarne
Novaky dodavku horucej vody na
vykurovanie miest Prievidza, Nova-
ky, Zemianske Kostolany ako aj pre
priemyselné a iné organizacie a

pary pre dodavku tepla okolitym
priemyselnym podnikom. Vykon
elektrarne je dohromady 266 MW
(spolu &ast A a B). Tazbu uhlia dotu-
jeme az vo vyske 115,7 miliénov
eur (teda 85,7129 €/MWh), pricom
by dotovanie malo pokracovat az
do roku 2030. Pritom uZ urcity cas
prebiehaji debaty o skrateni pod-
pory na vyrobu elektrickej energie
z hnedého uhlia kvéli tomu, Ze je
neekologickd a nie tak efektivna.
Na prechod k ekologickejsim zdro-
jom energie by mali pésobit emisné
povolenky, ktoré treba nakupit za
kazdu vyprodukovanu tonu oxidu
uhli¢itého. Cena tychto povoleniek
na svetovych trhoch vzrastla zo
siedmych eur na 21 eur za tonu
CO2. Minuly rok elektraren v Nova-

koch vypustila do ovzdusSia takmer
1,79 miliénov ton CO2. Pridelenych
mali len 42 tisic ton CO2. Zvysok si
podla pravidiel eurépskeho systé-
mu obchodovania s emisiami (ETS)
musia nakupovat prostrednictvom
povoleniek. Slovenské elektrarne
vsak musia vyrdbat energiu
z hnedého uhlia vytazeného na Slo-
vensku na zaklade tzv. vieobecné-
ho hospodarskeho zaujmu, ktory
urcil stat (vlada), aby sa udrzala
zamestnanost v baniach na Hornej
Nitre. Aby sa elektraren nedostala
do straty, S$tat ju musi dotovat.
V dobsledku toho rastie aj cena elek-
trickej energie, ktora v sucasnosti
dosahuje uroven okolo 55 €/MWh.
(iv)
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Objem uveru na nehnutelnosti klesol

Uvery na nehnutelnosti zazname-
nali na Slovensku od konca krizy
prvykrat pokles. Kumulovany ob-
jem Uverov na byvanie, ktoré banky
poskytli domacnostiam predstavo-
val na konci jula 26,17 miliardy eur.
Celkovo tak domacnosti v ramci
Uverov na byvanie dlZia o 48,3 mili-
éna eur menej oproti junu 2018.
Medziro¢ne zaznamenali Uvery este
stdle rast, aj ked uz o nieCo pomal-
$i. Oproti minulému roku (julu
2017) vzrastol kumulovany objem
Uverov o 10,89 %, Co bol narast
0 2,57 miliardy eur. Zatial ¢o prie-
merny medzirocny rast od zaciatku
tohto roka bol na uUrovni 12,4 %
a minuly rok na drovni 14,21 %,
znamena rast v juli 2018 vyrazné
spomalenie. Za spomalenim mozno
vidiet viacero faktorov Uverovania
domacnosti mozno vidiet viacero
faktorov. Prvym zrejmym faktorom,
ktory sa podpisal na poklese celko-
vého objemu Uverov su nové opat-

16,00%

15,00%

14,00%

13,00%

medzirocna zmena

12,00%

11,00%

10,00%

3
jol 13

-+
—
=
=

o =
—
E
o
[3+]

januar 1

april 1
oktober 13
januar 14

N Stav Uverov na nehnutelnosti

renia NBS. Podla tych sa obmedzuje
moznost ziskat Uver na byvanie
v celkovej sume nehnutelnosti
(max. do 80 % ceny nehnutelhosti)
a zasadnejSie obmedzenie celkovej
hodnoty dlhu na obyvatela do
osemnasobku jeho cistého ro¢ného
prijmu. Cielom opatreni bolo zame-
dzit nadmernému zadlZovaniu sa
Slovakov. Vysledok opatrenia moz-
no vidiet aj v poklese novoposkyt-
nutych Uverov na nehnutelnosti
(zahfnajuc hypotekarne uvery, sta-
vebné Uvery, medzilvery a iné Uve-
ry na nehnutelnosti). V juli poskytli
banky domacnostiam nové uavery
na nehnutefnosti v celkovej sume
735,16 milidonov eur a minuly me-
siac, ktory bol najsilenejsi v tomto
roku az 1,13 miliardy eur.
Pokles celkovej hodnoty, ktoru dlzZia
domacnosti v rdmci Uverov na ne-
hnutelnosti moze byt spojeny na
jednej strane zniZzenim objemu no-
voposkytnutych Uverov, no na dru-

Stav Uverov na nehnutelnosti
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april 15
oktdber 15
januar 16
april 16
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januar 17

hej strane aj splatenim znacnej ¢as-
ti starSich Uverov. K Poklesu teda
mobhla prispiet aj situacia kedy sa
viac Uverov splatilo ako poskytlo.
Ak sa v buducich mesiacoch bude
opakovat znizenie objemu novych
Uverov a zniZovanie celkovej hod-
noty dlhu, méze to znamenat na
jednu stranu Uspech opatreni NBS
ale na druhej strane to predstavuje
oslabenie dopytu po nehnutelnos-
tiach, ¢o moze tladit na znizenie ich
cien. Najvacsi podiel na poskytova-
ni Uverov na nehnutelnhosti ma Slo-
venskd sporitelfia, ktord zakazni-
kom poskytuje az 27,85 % z celého
mnoZstva tychto lverov (z 26,17
mld. eur) ¢o predstavuje 7,29 mld.
eur. Druhym najvaésim poskytova-
telfom s podielom 20,62 % (5,4 mld.
eur) je VSeobecnd Uverova banka.
Tatra banka poskytuje 3,72 mld.
eur (14,23 %) a Ceskoslovenska
obchodna banka 3,23 mid. eur
(12,32 %). (jv)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Ucitelov ¢aka zvysenie ich platov az 0 10 % od 1. januara 2019 a od 1.1.2020 zvysenie o dalsich 10 %. Uz
tento rok si pritom na platoch polepsili o 6 %. ZvySovanie platov pre ucitelov by mohlo prilakat novych
zaujemcov o pracu v tejto oblasti, kedZe uditelov je nedostatok. TaktieZz by mohlo viest k zvy$ovaniu kva-
lity vyuc€by ak budu ucitelia primerane ohodnoteni. Takéto zvySovanie platov sa vSak prejavi na zvySenych
vydavkoch $tatu v oblasti Skolstva. Kazdopadne je to vSak motivacny prvok, ktory modze prispiet
k skvalitneniu vyucby na Slovensku.

—>  Nemecké obchodné domy Kaufhof a Karstadt, patriace medzi najvacsie retazce v Nemecku, ohlasili fuziu
do jednej spolocnosti. Rozhodnutie padlo ako odpoved na problematické obdobie oboch spolo¢nosti,
ktoré su konkurenciou vo forme online obchodov tlacené coraz niz§im marziam. 51%-nym vlastnikom
novej spolocnosti sa stane rakuska spolo¢nost Signa Holding, ktora v stic¢asnosti vlastni retazec Karstadt.
Novovzniknuta spolo¢nost bude zamestnavat 35 tisic fudi, z ¢oho vsak okolo 5000 planuje prepustit v
ramci Uspornych opatreni.

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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