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V tomto cisle:

Co ndm prezradia dlhopisy?

Hospoddrenie stdtov ako aj firiem je neoddelitelne spojené so ziskavanim
(prijmom) finanénych prostriedkov ale aj ich ubytkom - vydavkami. Casto
sa stdva, Ze existujuce vydavky Stdty nedokdzu pokryt z vlastnych prijmov,
co ich nuti ziskavat peniaze z inych, externych zdrojov. Dokonca aj ked' fir-
ma alebo stdt vlastné zdroje md, pouZije na financovanie cudzie, pretoze
su jednoducho lacnejsSie. Pre zabezpecenie financnych zdrojov pre rozvojo-
vé aktivity ale aj pre financovanie pripadnej straty (schodku stdtneho roz-
poctu) sa velmi Casto vyuZivaju prdve dlhopisy.

Dlhopisy ako finan¢ny ndstroj (resp.
zdroj financovania) su stale celkom
Sirokym pojmom, ktory zahria cely
rad cennych papierov. Na jednu
stranu mézu predstavovat dlhové
nastroje penazného trhu (zmenky,
Statne pokladni¢né poukdzky, Cci
depozitné certifikaty) a na druhu
stranu méZu predstavovat nastroje
kapitalového trhu vyznacujlice sa
dlhodobou splatnostou.
V nasledujucom texte sa budeme
zaoberat prave dlhopismi kapitalo-
vého trhu. Emitent dlhopisu je
spravidla dlznik, ktory potrebuje
finanéné prostriedky. Stretdvame
sa  dlhopismi, ktoré vyddava
(emituje) Stat, obec, banka i firma,
pricom najvacsSimi emitentami su
prave $taty. Potreba $tatu emitovat
dlhopisy moézZe pramenit z dvoch
pric¢in. Prvou je potreba zabezpecit
financovanie rozvojovych aktivit
ako napr. rozvoja infrastruktury,
zabezpecenie socidlnych progra-

mov a podobne. Druhym dévodom
je potreba prekryt (zdporny) rozdiel
medzi prijmami a vydavkami Statu -
deficitu statneho rozpoctu.
V pripade, Ze vlada schvali navrh
statneho rozpoctu ktorého vydavky
su vysSie ako ocakdavané prijmy,
nastava potreba tento rozdiel dofi-
nancovat. Na dofinancovanie vznik-
nutého rozdielu sa pouzivaju napr.
uz spominané Statne pokladni¢né
poukdzky — nastroje pefnainého
trhu s kratkou dobou splatnosti
alebo ak sa deficit dosahuje dlho-
dobo a kumuluje dlh su vo velkej
miere vyuzivané prave dlhopisy.
Emitovanie dlhopisov je vsak len
jedna strana tohto obchodu, ktora
tvori dopyt po dlhodobych financ-
nych prostriedkoch. Na druhej stra-
ne vystupuju subjekty, ktoré maju
k dispozicii dlhodobo volné financ-
né prostriedky, ktoré chcu niekam
ulozit, investovat ¢i  zhodnotit
(pripadne sa minimalne vyhnut

Ropa vykdzala za posledny tyZderi
vyrazny pokles ceny

Pokles ceny zlata sa prejavil aj do
vysSieho ndkupu centrdlnych bdnk v
podobe rezerv

Tesla vo tretom Stvrtroku po treti
kradt v svojej historii vykdzala zisk

Aky bude rozpocet EU na obdobie
2021-20277

Slovdci su v platobnej discipline
najhorsi z EU

Na ciastocny uvézok pracuje na
Slovensku len 8% Zien a 4% muzZov

znehodnoteniu v ¢ase v doésledku
inflacie). Z tohto hladiska ako inves-
tori do dlhopisov vystupuju jednot-
livé Staty ale aj domace, ¢i zahranic-
né banky, poistovne, fondy a firmy.
Dlhopisy su charakterizované nie-
kolkymi vlastnostami, ktoré su do-
lezité najma pre investorov. Ti ich
zohladnuju pri svojom rozhodovani
o tom ¢i investuju do daného dlho-
pisu. lde o kreditné riziko, trhové
riziko a likviditu. Kreditné riziko vy-
jadruje urcitd pravdepodobnost
neschopnosti emitenta (dlznika)
splacat droky ale aj samotnu istinu.
Z toho d6vodu sa jednotlivym emi-
tentom ako aj dlhopisom prideluje
hodnotenie — tzv. rating. Samotné
riziko sa pri emisii vlastnych dlhopi-
sov pretavuje do rizikove] marze,
ktora sa pripocita k urokovej sadz-
be bezrizikového dlhopisu, ¢im zvy-
Si celkovy urok (vynos
z investovania do dlhopisu). Vo vse-
obecnosti plati, Ze ¢im je vyssie rizi-
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ko nesplatenia (nizSie ratingové notené dlhopisy maju zaroven vy- rov, ktoré ovplyviiuju kolisanie vy-

hodnotenie), tym poZaduju investo-
ri aj vyssi vynos — teda uUrok rastie.
Cim ma dlhopis dlhsiu dobu splat-
nosti, tym vznikd aj vyssie riziko
jeho nesplatenia preto je vynos 3-
rocnych dlhopisov nizsi ako vynos
napr. 10-ro¢nych dlhopisov. Stano-
venie ratingu, od ktorého sa odvija
na jednu stranu ochota investorov
investovat do dlhopisu ale aj schop-
nost Statu Uspesne umiestnit dlho-
pis na kapitdlovom trhu, zohladriu-
je pri hodnoteni aj dalsie rizika. Su-
¢astou hodnotenia su politické rizi-
ka (stabilita politického systému,
ochota krajiny splacat svoje zavazky
¢i Uroven medzindrodnych vzta-
hov). Velmi doélezitymi su pre sta-
novenie ratingu aj ekonomické rizi-
ka. Tie sleduju napr. celkova zadl-
Zenost krajiny, hospodarsky rast,
fiskalna (rozpoctovd) a menova po-
litika, devizové rezervy, ale aj pre-
dikcia dalSieho ekonomického vy-
voja. Znizenie ratingového hodno-
tenia ako aj zvysenie uroku dlhopi-
sov v d6sledku trhovych, ekonomic-
kych a politickych zmien, znamena
pre emitujucu krajinu predraZenie
dlhu, pretoZe rastu naklady na dl-
hovu sluzbu.

V praxi sa vSak stretavame so situa-
ciou kedy aj ratingovo vysoko hod-

soky urok a opacne nizSie hodnote-
né dlhopisy maju vynos na nizsej
Urovni. Sved¢i o tom aj aktudlny
stav vynosnosti vliadnych dlhopisov
% jednotlivych krajinach.
jich  10-ro¢nych dlhopisov maju
Svajéiarsko (0,06 %) a Japonsko
(0,11 %). Taktiez kvalitné nemecké
dlhopisy dosahujua vynos 0,39 %.
Nizke uroky na uvedenych dlhopi-
soch hovoria na jednu stranu
o kvalite emitenta ale aj dobrej
ekonomickej situdcii, ktora nevyza-
duje akutnu potrebu financovania.
V suvislosti s nejasnostami okolo
vystUpenia Velkej Britanie z EU,
ktoré moze stale prebehndt aj bez
novej dohody upravujucej vzajom-
né vztahy s EU, vyskocili dlhopisy
na 1,45 %, ¢im prekrocili svoj tohto-
rocny priemer. Grécke dlhopisy sa
dostali na 4,3 %. Rusko, ktoré celi
sankcidm zo strany EU zvysilo Groky
na 8,65 % a momentalne vysoko
sledovana krajina Turecko v tomto
pripade vedie s vynosom az 19,07
%. Tu vSak popri politickym rizikdm
zohrava velkd ulohu aj prudko ras-
tuca inflacia v krajine, ktora pre-
siahla 18 %.

Do skutocnosti o vyvoji vynosu z
dlhopisov vstupuje mnoZstvo fakto-

nosu aj napriek stabilnym hodnote-
niam. Otazka modzZe zniet, preco su
vysoko hodnotené dlhopisy USA na
podobnej vyske urokov ako napr.
Talianske dlhopisy, kdezto sloven-
ské dlhopisy su s ich nizsimi urokmi
v rebricku vynosnosti na niiSom
stupni. Na Talianske dlhopisy
v poslednom obdobi p6sobi doma-
ca ekonomicka situdacia ako aj poli-
tické riziko zastupené krajne pravi-
covymi, anti-eurépskymi a populis-
tickymi stranami. ZvySujuce sa zadl-
Zenie Talianska uz samo o sebe sp6-
sobovalo neistotu investorov. Novo
schvdleny Statny rozpocet Talian-
ska, ktory pocita s nasobne vysSsSim
deficitom na nasledujuci rok (2,4 %
HDP alebo 21,9 mld. dolarov) opro-
ti oCakdvanému tohtoro¢nému de-
ficitu (1,8 % HDP) sa stretol s vinou
kritiky so strany Eurdépskej komisie
ako aj ministrov financii jednotli-
vych €lenskych krajin EU. Na situd-
ciu samozrejme pohotovo a velmi
citlivo zareagovali aj Talianske dlho-
pisy v podobe rastu Uroku, v ramci
ktorého rastla najma rizikova pri-
razka. V aprili tohto roka sa vynos
10-ro¢nych statnych dlhopisov dr-
Zal eSte na urovni okolo 2,5 %. Par-
lamentné volby a novy rozpocet
neskoér priniesli vyrazné skoky
a dnes ich vynos vysplhal na 3,92 %.
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Novy deficit Statneho rozpoctu,
ktory navysi celkovy dlh krajiny
spolu s narastom urokov celkovy
dlh predrazuje. Hospoddrsky rast
krajiny spolu s mierov relativne vy-
sokou mierov nezamestnanosti pre-
to pravom vzbudzuju obavy zo
schopnosti Talianska plnit si svoje
zdvazky v buducnosti. Vzhfadom na
to, Ze ide o tretiu najvacsiu ekono-
miku eurozény pravom jestvuju
obavy, Ze kriza prameniaca
v Taliansku modze zasiahnut celd
eurozonu.

Ako sme spominali, na podobnej
urovni (3,12 %) su aj dlhopisy Spo-
jenych Statov. Tie zaznamendvaju
tiez vykyvy a oproti tohtoro¢nému
priemeru (2,55 %) sa uz zvysili
o 0,57 percentualneho bodu. Spo-
jenym Statom sa aj nadalej zvysSuje
dlh, ¢o znamend zvysSenu potrebu
financovania. Hoci maju Spojené
staty najkvalitnejSie dlhopisy, do
ochoty investorov vloZit svoje in-
vesticie prave do nich vstupuje aj
urcité riziko, ktoré sa snazia elimi-
novat prave poskytnutim vysSieho
vynosu. OcividnejSia zmena v raste
vynosov americkych dlhopisov na-
stala v novembri 2016 kedy sa
v USA konali prezidentské volby,

april maj jun jal

2018

ktoré nasledne vyhral Donald
Trump. Jeho domdca ale aj zahra-
ni¢na politika a postoje voci sused-
nym S$tatom zacali v investoroch
vyvolavat obavy, z ktorych za svoje
investicie pozadovali vysSsi vynos.
Dal$im katalizdtorom zvy$eného
rastu vynos americkych dlhopisov
bolo implementovanie protekcio-
nistickej zahrani¢no-obchodnej po-
litiky.

Novy deficit S$tatneho rozpoctu,
ktory navysi celkovy dlh krajiny
spolu s ndrastom urokov celkovy
dlh predraZzuje. Hospodarsky rast
krajiny spolu s mierov relativne vy-
sokou mierov nezamestnanosti pre-
to prdvom vzbudzuju obavy zo
schopnosti Talianska plnit si svoje
zavazky v buduicnosti. Vzhladom na
to, Ze ide o tretiu najvacsiu ekono-
miku eurozény pravom jestvuju
obavy, Ze kriza prameniaca
v Taliansku mozZe zasiahnut celd
eurozonu.

Ako sme spominali, na podobnej
urovni (3,12 %) su aj dlhopisy Spo-
jenych Statov. Tie zaznamendvaju
tiez vykyvy a oproti tohtoro¢nému
priemeru (2,55 %) sa uz zvysili
0 0,57 percentualneho bodu. Spo-

august september oktéber
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jenym Statom sa aj nadalej zvySuje
dlh, ¢o znamena zvySenu potrebu
financovania. Hoci maju Spojené
Staty najkvalitnejSie dlhopisy, do
ochoty investorov vloZit svoje in-
vesticie prave do nich vstupuje aj
urcité riziko, ktoré sa snazia elimi-
novat prave poskytnutim vysSieho
vynosu. OcividnejSia zmena v raste
vynosov americkych dlhopisov na-
stala v novembri 2016 kedy sa
v USA konali prezidentské volby,
ktoré ndsledne wvyhral Donald
Trump. Jeho domdca ale aj zahra-
ni¢nd politika a postoje voci sused-
nym Statom zacali v investoroch
vyvolavat obavy, z ktorych za svoje
investicie poZadovali vyssi vynos.
Dal$im katalizdtorom zvy$eného
rastu vynos americkych dlhopisov
bolo implementovanie protekcio-
nistickej zahrani¢no-obchodnej po-
litiky.

Slovensko sa na poli vynosnosti
svojich dlhopisov pohybuje na rela-
tivne nizkych drovniach v okoli jed-
ného percenta a to aj napriek to-
mu, Ze celkové ratingové hodnote-
nie nasich dlhopisov je o nieco niz-
Sie v porovnani s dlhopismi Nemec-
ka ¢i USA. Aj napriek vsetkym sku-
to€nostiam sa Slovensku v tomto
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roku podarilo na eurdpskom kapita- v slovenskd ekonomiku. Nakoniec dlhopisov na stabilnej urovni

lovom trhu Uspesne umiestnit stat-
ne dlhopisy v celkovej hodnote 1,5
mld. eur. Sucastou emisie boli de-
satro¢né dlhopisy v objeme jednej
miliardy eur a vynose 1 %. Zaroven
sme prvykrat v histérii emitovali aj
50-ro¢né dlhopisy v celkovom obje-
me 500 milibnov eur a vynosom
2,25 %. Splatné maju byt v juni
2068. O slovenské dlhopisy bol zau-
jem investorov aj napriek nizSiemu
vynosu, €o sved¢i o ich doévere

aj inflacia hra v prospech Slovenska
ako  dlznika  pretoie  vynos
z investicie nepokryje stratu hodno-
ty dlhu, ktord spdsobi inflacia na
urovni okolo 2 %.

VSetky skutocnosti odraza aj vyvoj
vynosu z dlhopisov za posledné
roky. Nemecko ako krajina, ktorej
dlhopisy dosahuju vysoké hodnote-
nia a su skoro nerizikové si za po-
sledné 4 roky drZzi vynosy svojich

Vynosnost’ viadnych dlhopisov

v priemere do 0,5 %. V tom istom
obdobi sa na relativne stabilnej
urovni drzali aj vynosy slovenskych
vladnych dlhopisov a hoci su
o nieco viac rizikové a nizsie hodno-
tené, oscilovali na Urovni okolo 1 %.
Toto sa vsak uZ nedd povedat
o dlhopisoch USA a Talianska. Tie
dosahovali vSeobecne vyssi priemer
a vzhladom na politicku
a ekonomickd situaciu v krajinach
dokonca rastli.
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Dlhopisy zaroven moZu predstavo-
vat akusi alternativu pre investo-
rov. Hoci vynosy z dlhopisov su niz-
Sie neZ vynosy z akcii predstavuju
relativne stabilny obchodovatelny
a investi¢ny ndstroj. Pred niekolky-
mi rokmi sa dlhopisy povaZovali za
jednu z najmenej rizikovych investi-
cii pretoze boli garantované Ssta-
tom. Dnes sa to uZ s istotou neda
tvrdit avsak v porovnani
s volatilitou akciovych trhov su sta-
le bezpecnejsie a predvidatelnejsie
hoci reaguju na rovnaké trhové,
ekonomické a politické zmeny. DI-
hopisy su cenné papiere s dlhSou
dobou splatnosti
(3,5,7,10,30,50,100 rokov) preto pri
analyze z dlhodobého hladiska ich
urokové sadzby nevykazuju tak vy-
soku premenlivost (fluktuaciu) ako
napr. kratkodobé urokové sadzby.
Investori  zaroven  prechddzaju
z dlhopisov  jednej krajiny
k dlhopisom inej a diverzifikuju svo-
je portfélio aj v zavislosti od ich po-
stoja k samotnému riziku. Samo-
zrejme ide o to, aké subjekty tvoria
ponuku dlhodobo volnych financ-
nych prostriedkov alebo ktoré z
nich investuji do dlhopisov
z potreby ziskania si likvidity na dl-
hé obdobie, ktori im zabezpedi

=\Vy8ka a splatnost verejného dlhu (dlhopisov)

vyplata vynosu z investovania do
dlhopisu. Medzi najvacsich investo-
rov do dlhopisov tak patria sprav-
covské spoloc¢nosti, penzijné spo-
lo¢nosti a fondy, poistovne ale aj
banky. Do dlhopisov (s kratSou do-
bou splatnosti) zvyknu investovat aj
firmy ¢i jednotlivci.

Dlhopisy predstavuju stale kvalitny
investiény nastroj, ku ktorému sa
obracaju investori z vacSou averzi-
ou k riziku, pripadne ti, ¢o rozsiruju
svoje portfélio aj o bezpecnejsie
nastroje popri rizikovejSich akciach
a indexoch. Z hladiska zabezpece-
nia dlhodobych finan¢nych zdrojov
su dlhopisy Casto vyuzivany nastroj
najma zo strany Statov ale popri
Uveroch ich oblubuju aj firmy. Aj
ked nevystupujeme na strane emi-
tenta alebo investora, Uroven vyno-
sov z jednotlivych vladnych dlhopi-
sov nam mozZe prezentovat nieco
o situacii v danej krajine. Nezvycaj-
ne rastuci vynos sam o sebe indiku-
je mozny problém v danej krajine.
Zostéava sa uz len pozriet na politic-
ké, ekonomické a trhové pozadie
v krajine, zhodnotit pramen
z ktorého riziko  vychadza
a rozhodnut sa ¢i je to riziko pre
rézne skupiny (ob¢anov, investorov

0,0

MACROBOND

¢i firmy) adekvatne a ¢i s nim treba
pocitat pri vlastnych zameroch. (jv)
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« li
Krajina Slovensko Cesko Madarsko Polsko '
Rezervy 2018 (ton) 31,7 9,1 31,5 112,3
Rezervy 2017 (ton) 31,7 9,3 3,1 103

Vzhladom na to, Ze od zaciatku ro-
ka 2018 cena zlata vyrazne klesala,
bol to dobry indikator pre centralne
banky, aby navysili ich zlaté rezer-
vy. Za prvy polrok bol zaznamenany
narast zlatych rezerv v krajinach po
celom svete. Svetova rada informo-
vala, Ze za prvy polrok tohto roka
nakupili centrdlne banky dokopy
193,3 tony zlata. Co sa tyka Eurdpy,
napriklad Polsko nakupilo devat
ton, Madarsko navysilo rezervy az
desatndsobne na 31,5 tony zlata.
Slovensko v tejto oblasti uz dlhsiu
dobu stagnuje a drzi si Uroven zla-
tych rezerv na urovni okolo 31,7
ton zlata. Na druhu stranu rezervy
Ceskej narodnej banky viac mene;j

Pokles ceny ropy

Ceny ropy zaznamenali od utorka
23.10.2018
ako americkej lahkej ropy WTI tak
WTI sa
v utorok na zaciatku driia preddvala

pokles. Klesala cena

aj ropnej zmesi Brent.
na urovni 69,53 doldra za barel
no ku koncu dna sa prepadla na
hodnotu 66,56 doldra za barel.
V nasledujuci denl cena stagnovala
no ku koncu dna bola hodnota este
0 10 centov nizSia a teda 66,46 do-
lara za barel. Cena Brentu sa zaciat-
kom utorka pohybovala na hodnote
79,44 dolara za barel, no v zavere
obchodovacieho drna to bolo 76,71
dolara za barel. Nasledujuci den
tato hodnota klesla este o 1,05 do-
lara na uroven 75,66 dolara za ba-
Vstredu 25.10.2018 sa cena
ako WTI tak aj Brentu mierne zvysi-

rel.

la. Za prepadom cien stoji najma
vyhldsenie Saudskej Arabie, ktora

stadle klesaju. V roku 2005 to bola
hodnota okolo 14 ton, v roku 2016
to bolo 9,8 tony av minulom roku
bolo vykdzanych 9,4 tony zlata, co
predstavuje jedno z najmensich
¢isel na trhu. Dovodom poklesu
v poslednych rokoch mobzie byt
razba pamatnych zlatych minci.
Uréitd cast zlata ma Cesko zastupe-
na v devizovych rezervach, avsak
vzhladom na to, Ze tdto komodita
je kolisava a ma vysoké naklady na
Uschovu, nie je to prave najlepsi
sposob na jej vyuzitie. Cesko pouzi-
valo v minulosti zlato na udrZanie
kurzu koruny po devalvacii a preto
sa aj znizovala hodnota rezerv, no

v sUcasnosti sa vyjadrili predstavite-

prislubila, Ze bude zodpovedne ma-
trhu
a nevyuzije ju ako moZny nastroj

nipulovat na s komoditou
odplaty. Obchodnici na trhu sa totiz
obdvali, Ze po zavedeni Sankcii pro-
ti Irdnu by mohla Arédbia zniZit ex-
port suroviny vzhladom na vrazdu
ich novinara v Turecku. Cenu zasia-
hol aj pokles svetovych akciovych

Cena

CNB, Ze zlato pre krajinu nie je dos-
tatocne dobrd investicia. Zlato sa
nakupuje ako v Eurépe tak aj v Azii.
Dévodov  zvySovanie  ndakupov
v poslednom obdobi méze byt viak
viacero a teda nie len zniZzena cena.
Tato komodita predstavuje drzitela
hodnoty a poskytuje urcitu stabilitu
v buddcnosti aj pri nepriaznivych
ekonomickych ¢i politickych udalos-
tiach. Niektoré krajiny nakupuju
zlato aj kvoli mensej zavislosti od

eura (Madarsko). (pk)

trhov, kde napriklad technologicky
index Nasdaq vykdzal najvacsi po-
kles za poslednych sedem rokov.
Na trhu stale prevladala nervozita
USA
a Cinou, ale aj najnovsie problémy

zobchodnej vojny medzi

okolo neschvaleného talianskeho
rozpoctu. (pk)

ropy
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2017

aug sep okt nov dec jan feb mar apr m& jin jul
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Hospodadrenie Tesly

Najznamejsej americkej firme na
vyrobu elektromobilov sa podarilo
vykazat Stvrtroény zisk, a to len tre-
ti krat v jej histdrii. Za toto obdobie
vykdzala firma zisk 311,5 milidna
dolarov. Medziro¢ne tak Tesla pri-
jmy viac ako zdvojnasobila na 6,82
miliardy doldrov. Po tychto pozitiv-
nych sprdvach akcie spolo¢nosti
posilnili z urovne 288 dolarov aZz na
vySe 330 doldrov no v stucasnosti su
opat na Urovni 288 dolarov. Kladné
Cisla sa podarilo firme vykazat
v roku 2016. Tomuto Uspechu méze
spolocnost vdacit najma zvysenim
a zefektivnenim vyroby sedanu Mo-

del 3. Firma sice nedosiahla ciel

vyrabat 5000 vozidiel tyZzdenne, no
pocet hodin potrebnych na vyrobu
tohto modelu sa zniZil o viac ako 30
percent. Celkovo vyrobila firma za
tento kvartal 80 142 vozidiel, ¢im
sa produkcia oproti druhému kvar-
talu zvysila o 50 percent. Priaznivé

ROCNIK 2018 | CISLO 43

Tesla Motors Inc

r200

jan feb mar apr m& jun juil aug sep okt nov dec jan feb mar apr m& jon jal aug sep okt

2017

2018

= Hodnota akcie

vysledky mohli byt este lepsie, av-
Sak na dopyte po automobiloch sa
odrazila obchodna vojna medzi USA
a Cinou. Negativne zasiahli cld na
dopyt, ked sa zvysili naklady na
dovoz niektorych komponentov
z Ciny. Firma v poslednych dfioch

uviedla na trh novu verziu spomina-

ného sedanu. Problém vsak ihned'

prisiel so zacinajucou cenou vozid-

Cerpanie eurofondov

Vyska rozpoctu Eurdpskej unie bu-
de vrokoch 2021 — 2027 predsta-
vovat sumu 1 135 milidrd eur. Na
priame platby bude ztoho urce-
1105
S prihliadnutim na inflaciu je vyska

nych miliard eur.
rozpoctu porovnatelnd s rozpoctom
pre obdobie 2014 — 2020. Podla
navrhu by malo dojst k zniZeniu
poctu programov o viac ako tretinu
(z 58 na 37), financné zdroje by sa
mali spojit do novych integrova-
nych programov avyuzZivanie fi-
nanénych nastrojov by malo byt
vyznamne jednoduchsie. Krajiny V4
s Chorvatskom

sa chcd spolu

a Bulharskom na najblizSom sum-

mite s Eurdpskou komisiou rozpra-
vat o zjednoduseni pravidiel pri
Cerpani finanénych prostriedkov.
Krajiny tiez podporuju, aby sa kla-
dok anie na formality. Zmenu by
chceli dosiahnut aj v téme opravne-
nosti DPH a rokovat chcu aj o miere
spolufinancovania. Slovensko bude
mat k dispozicii vtomto obdobi 12
miliard eur. Co sa tyka prepoctu
vySky sumy na jedného obcana, tu
bude na Slovaka pripadat 310 eur,
¢im sme sa dostali na Uroven napr.
Portugalska. Tato hodnota predsta-
vuje tri krat vyssSiu sumu, ako je
priemer asucasne druhd najvyssia

MACROBOND

la. Firma totiZ najskor prislubila, Ze
zakladna verzia Modelu 3 bude za-
¢inat na drovni 35 tisic dolarov, no
na svojej oficidlnej stranke zacina
cena vozidla od 45 tisic dolarov.
Firma nasledne avizovala, Ze najlac-
nejSi model sa zaéne vyrdbat aZ
v nasledujucom roku. (pk)

v EU. Vzhladom na brexit budd mu-
siet ostatné krajiny prispievat viacej
EU.
ochotné prispievat vo vyske 1,2 az

do rozpoctu Slovensko je

1,3 percent hrubého ndarodného
produktu. (pk)
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Kazda stvrta platba meska

Spomedzi vsetkych krajin zapadnej
a vychodnej Eurépy ma Slovensko
najhorsiu platobnua disciplinu. Kon-
krétne kaidd Stvrta platba (27%)
pride
s omeskanim. Bilanciu si oproti nam

slovenskym firmam
polepsilo uZ aj Rumunsko (26%),
s ktorym sme sa vroku 2017 delili
o prvu priecku. Statistiku zverejnila
Studia European Payment Practices
2018, ktora zobrala vzorku 3400
firiem (200 bolo zo Slovenska) zo 17
eurdpskych krajin. Vo vychodnej
Casti Eurdpy su Statistiky dlhodobo
o nieCo horsie ako v zapadnej ato

konkrétne v roku 2017 o 3 percentd
v priemere. V Eurdpe je priemer 21
percent platieb, ktoré pridu po le-
hote splatnosti, alebo nepridu vo-
bec. Problémom unds mbze byt
najma to, Ze slovenské firmy posky-
tuju dlhsiu dobu splatnosti, ¢im sa
zadkaznik so zaplatenim nepondahla.
Taktiez si niektori zadkaznici myslia,
Ze ked neuhradia fakturu véas ale-
bo vbbec, tak sa ni¢ neudeje, co
stvisi s vymozitelnostou prava. Co
sa tyka krajin s najlepSou platobnou
bilanciou, tu vedu krajiny ako Dan-
sko (15%), Nemecko (18%), ¢&i Svaj-

ROCNIK 2018 | CISLO 43

Ciarsko (18%). Pri meSkani uhrad
pohladavok, mézu slovenskym fir-
mam vzniknut dalsie ¢asové rozdie-
ly, ktoré sa mozu prejavit napriklad
v omeskani vyplat zamestnanom
alebo aj neschopnost dalSich naku-

pov. (pk)

Rok/dévod Fin. taZkosti Spory v doddvke | Administrativne problémy Umyselné omeskanie
2018 49% 18% 24% 36%
2017 45% 17% 21% 35%

Slovensko zaostava v ciastocnych uvézkoch

Vzhladom na rodinné zazemie

v mnohych krajindch  Eurdpske;j
Unie, mnohé Zeny vyhladavaju pra-
cu na Ciastoc¢ny, respektive polovic-
ny uvazok. Na zdklade udajov
z Eurostatu, najvyssi podiel pracuju-
cich Zien na Cciasto¢ny uvazok
v ramci Unie bol v Holandsku (76%),
Rakusko (47%)
a Nemecko (46%). Nie je prekvape-

nim, Zze Holandsko sa umiestnilo na

nasledovalo

prvom mieste, nakolko v tejto Sta-
tistike vedu aj muzi (16%) v ramci
EU. Pre tato ale aj iné krajiny je
Specifické, Ze ludia vyhladdvaju via-
ceré prace naraz prave stymto ty-
pom uvazku. Pre Zeny to mbéZe zna-
menat aj viacej Casu pre rodinu
a sucasne aspon poloviény prijem
do rodinného rozpoctu. Naopak
najmenej ludi s tymto typom uvaz-
ku bolo v Bulharsku, a to konkrétne

ako u muZov tak aj Zien priblizne 2
percentd. Co sa tyka Slovenska tu
su tieto Statistiky vyrazne nizsie.
Vroku 2017 pracovalo unds na
CiastoCny uvazok len 8 percent Zien
a 4 percenta muzov. Na Slovensku
stale pretrvava zvyk, Ze muz je Zivi-
tel rodiny aZena sa stara
o domécnost a teda pocas vychovy
dietata nevyhladava pracu na tieto
typy uviazkov. Co sa tyka unie, ias-

tocny Uvazok tu v priemere vyuzilo
32 percent Zien a 9 percent muZov.
V rdmci nezamestnanosti vEU tu
stdle prevlada vo vacsine krajin (13
krajindch) vyssia nezamestnanost
u Zzien ako u muzov. Opacny pripad
v roku 2017 nastal len v dvoch kraji-
nach a to Litve a LotySsku. (pk)

Slovensko
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

EUR/USD

EUR/CZK
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Cesky podnikatel' Petr Kellner zvaZuje novu investiciu a to kdpu futbalového klubu. Nakolko je Kellner
velky fanusik anglického futbalového klubu FC Chelsea, kde mimochodom vlastni jeden z najdrahsich Sky-
boxov na londynskom Stadiéne na Stamford Bridge, tak by sa mu mohli otvorit dvere pri kipe klubu,
vzhladom na mozny odchod sucasného vlastnika Romana Abramovica z Anglicka. Odhadovany cena klu-
bu, ktory by mohol profitovat z navysenia kapacity stadidnu, sa pohybuje na drovni okolo 3 miliard libier.
Abramovic sa chystd vzdat tohto klubu k ¢omu mu ma vyrazne pomoéct nadchadzajici brexit.

—>  V roku 2007 bola v ramci novely Zakonnika prace stanovena rovnaka mzda za rovnaku pracu a za pracu
rovnakej hodnoty pre Zeny a muzov. Napriek vyhovujucej legislative na Slovensku pretrvavaju znacné
rozdiely v odmenovani Zien a muzov. Hoci sa rodovy mzdovy rozdiel postupne znizuje a od vstupu SR do
EU klesol o 10 percentuélnych bodov, predstavuje v sti¢asnosti stale okolo 18 %. Znamena to, Ze priemer-
ny hodinovy zarobok Zien tvori iba 82 % z muzskej priemernej mzdy. Priemer EU sa dlhodobo pohybuje
na Urovni medzi 16 a 17 %. Argumenty v prospech vyrovndvania rodového mzdového rozdielu uvadza aj
EU vo svojom materidli Boj proti rozdielom v odmefiovani zien a muzov.

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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