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V tomto cisle:

Miera nezamestnanosti v EU sa drZi
na 6,7 %

Maloobchodné trzby v EU dosiahli v

juni “uz len” 9 % medzirocny pre-
pad

Nemecko pokracuje s postupnym
odstavenim jadrovych a uholnych
elektrarni

Aké dopady ma znizena cena ropy?

Posledné mesiace sledujeme na trhoch viaceré vykyvy, ktoré su priamo
alebo nepriamo spésobené aktudlnou ekonomickou krizou. Jej spustacom
bola globdlne sa siriaca pandémia. Vynimkou nie je ani trh s ¢iernym zla-
tom, ktory aj v désledku obmedzeného cestovania zasiahlo zniZenie dopy-
tu. Nizky dopyt, plné zdsobniky a bliZiaca sa exspirdcia futures kontraktu
poslala cenu WTI nakrdtko dokonca do zdporu. Aj po ustdleni st ceny ropy
na velmi nizkych drovniach, ¢o samozrejme pocituju najmd jej producenti
zoskupeni v OPEC+. V nasledujucom texte sa preto pozrieme na dopady
zniZenej ceny priamo na niektoré z tychto ekonomik.

Vldda prehodnotila rozpocet na
tento rok v désledku koronakrizy—
namiesto 2,8 mld. schodku bude
takmer 12 mld.

dali  vykompenzovat predanym
mnozZstvom, to vSak nardia prdave

Rusku federaciu, ktord sa tak dosta-
la medzi dva mlynské kamene.

Vyvoj ceny ropy najviac ovplyviuje
krajiny, ktoré su od jej produkcie

a predaja znacne zavislé. K vyvoju
ceny sa vSak pridava aj obmedzenie
produkcie zo strany ¢lenov OPECH+,
ktori sa tak snaZia podporit trhovu
cenu danej komodity. Tato situacia
ma sama o sebe vyznamny vplyv na

Dnes tak riesi dilemu, ¢i niZsSie stra-
ty dosiahne obmedzenim dennej
produkcie (tazby a predaja) alebo
z dovodu vyrazného poklesu ceny
danej komodity na trhu. Teoreticky
by sa straty zo zniZenia trhovej ceny

na snahu o zniZenie tazby ako aj na
plné zasobniky ropy kvoli nizSiemu
dopytu. Na druhu stranu obmedze-
nie tazby nemusi znamenat nutne
problém v pripade, ked dané kona-
nie vedie k svojmu cielu, ktorym je

Produkcia a export ropy podrla krajin
Produkcia: barel/den, miliony  Export: barel/den, miliony
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==Medzioréna zmena poctu aktivnych vrtov, lava os ® Ropné vrty, prava os ®Produkcia ropy, prava os

= Plynové vrty, prava os

udrzanie Ci pripadné zvySenie cien
komodity.

Cena ropy teda zavisi prave od po-
nuky reprezentovanej produkciou
Statov a dopytu, ktory je reprezen-
tovany spotrebou tejto komodity.
Na ropnom trhu mozno postrehnut
aj sezdénne  vykyvy  spojené
s predzasobenim sa ropou najma
v tretom a Stvrtom kvartali daného
roka. V pripade, Ze dopyt prevysuje
ponuku resp. spotreba je vyssia ako
produkcia, cena ma tendenciu rast.
Naopak pri poklese spotreby
(dopytu) a nepruznej reakcii produ-
centov, prebytku alebo plnym za-
sobnikom ma naopak tendenciu
klesat. Prave to sa stalo

== \WTI, lava os

B |
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venia 492 aktivhych rop-
nych vrtov a 49 plynovych

MACROBOND Vrtov po tom, ¢o cena ropy

tazobné spolocnosti) je tzv. break
even price (nulovy bod, bod zlomu/
zvratu) resp. cena, pri ktorej sa vy-
nosy rovnaju nakladom (prijmy vy-
davkom), ¢o znamen3, Ze pri tejto
cene dosahuje podnik nulovy zisk
alebo stat vyrovnany rozpocet
(fiscal break even price). Aktualne
0 30 % lacnejSia ropa v porovnani
s predchddzajucim rokom mozZe
spOsobit znaéné problémy pre ta-
Zzobné spolocnosti ako aj pre jed-
notlivé staty SirSieho zoskupenia
OPEC a ostatnych Statov, ktoré pro-
dukuju ropu.

Pri pretrvavani nizkej ceny moéze

zacala v tomto roku po zniZzeni do-
pytu vyrazne klesat. Producenti tak
na novu trhovu situdciu zareagovali
odstavkou ndkladovo narocnejsich
vrtov. Celkova dennd produkcia
americkych ropnych poli vSak od
zaCiatku roka klesla len o 15 %, co
znamena, Ze dochadzalo
k odstavkam najma malych vrtov.
Celkovy objem produkcie v USA pre
to vyrazne neklesol.

Ako sme spominali, dalsi dopad
znizenej ceny ropy pocituju Statne
rozpocty. Tu je vSak situacia mierne
odlisna v tom, Ze vacsina krajin do-
kdze kratkodobé vypadky prijmov

MMF: Nulovy bod ceny ropy pre rozpocet krajin
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komoditu a majli z nej
prijem do Statneho roz-
poctu, pre tazobné spo-
lo¢nosti, ktorym od ceny
zavisi ich rentabilita ale
aj pre samotnych spotre-
bitelov, ktori ju kupuju

Aktualna cena ropy
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Graf: Produkcné naklady na 1 barel ropy

kvoli znizenej cene ro-
py vykryt z minulych

prebytkov, ktoré ku- Saudska Ardbia NN 3,93

mulovali do svojich Irdn I 0,08

ropnych  rezervnych irak I 10,57

fondov. Aj napriek to- Rusko [ 19,21
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na, Ze krajiny bez prob-
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bodu pre rozpocet. Ten

je podla udajov medzi- 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
narodného menového USD/barel

fondu v tomto roku vo

vacSine krajin OPEC-u vyssie nez je

aktudlna spotovd cena ropy na tr- tora. Tym su celkové naklady na Rusko

hu. Znamena to, Ze v tomto roku
pri pretrvani nizkych cien ropy do-
siahnu krajiny deficitné rozpocty
v pripade, Ze vypadok prijmov ne-
nahradia inymi zdrojmi. V opénom
pripade musia siahnut po svojich
rezervach. Vyska fiskalneho zlomo-
vého bodu vsak do velkej miery
zavisi od toho aku cast celkovych
prijmov S$tatneho rozpoctu tvoria
prijmy z ropy. Ak krajina hospodari
s rozpoctovym deficitom a ropné
prijmy tvoria len nizky podiel na
celkovych prijmoch, automaticky sa
potrebna zlomova cena zvysuje.

Hoci krajiny kratkodobo mdzu vy-
kryt vypadky prijmovu Statneho
rozpoctu rozpustanim rezervnych
fondov, ich ekonomika sa bude da-
lej odvijat od iného dobleZitého fak

Pocet aktivnych ropnych vrtov

vytaZenie jedného barelu ropy. Zni-
Zujuca sa cena ropy tak znizuje aj
celkovy hruby a Cisty zisk tazobnych
spolo¢nosti a potencidlne ich vie
doviest k stratdm. Takymto prob-
I[ém by sa zatial stale z daleka mohli
vyhnut krajiny Blizkeho vychodu,
ktoré disponuju lahSou dostupnos-
tou ropnych loZisk. Do problémov
sa vSak m6Zzu dostat niektoré spo-
lo¢nosti taZiace z bridlic, ropnych
pieskov alebo v arktickych oblas-
tiach.

Aktudlna situdcia na ropnom trhu
sposobila odstavky ropnych vrtov
vo viacerych krajindch. Daldie od-
stavovanie vSak Uzko suvisi s cenou
a nasledne rentabilitou jednotli-
vych tazobnych spolo¢nosti, no
v neposlednom rade aj od zavislosti
tej ktorej krajiny
od ropnych pri-

Prijmy z ropy a zemného plynu tvo-
rili minuly rok 20 % celkovym pri-
jmov konsolidovaného federalneho
rozpoctu Ruska. UZ to napovedd
o0 miere zavislosti Ruska od tejto
komodity. Ako sme uz spominali,
z dovodu znizenej ceny ropy
a obmedzenych moznosti pri obje-
me taZzby ropy zo strany aliancie,
Celi Rusko vypadku primou. Na
vzniknutu situaciu preto automatic-
ky zareagoval devalvaciou rusky
rubel, ktory moZeme nazvat aj
ropnou menou. Ku koncu marca
ked sa cena ruskej ropy Urals pre-
padla od zaciatku tohto roka (YTD)
o takmer 70 % na necelych 20 dola-
rov za barel, rubel za rovnaké ob-
dobie oslabil o takmer 30 % na
79,74 RUB/USD.

Rusko sa na pripadné ekonomické

. . jmov. problémy a na socidlne zabezpece-
lan19  Jun19  Jan20  Jin20 nie obyvatelstva tvori rezervné fon-
Saudi Arabia 69 5 56 >4 V  nasledujucom dy, ktorych vklady tvoria prave Casti
Kuwait 36 33 35 35 texte sa blizSie prijmov z nerastného bohatstva
Iraqg 62 75 77 30 pozrieme na dve krajiny. Prijmy z ropy vo federal-
Norway 13 18 18 16 ekonomiky, ktoré nom rozpoclte tvoria najma pro-
Brazil 11 3 13 11 tazia ropu no su dukcéne a spotrebné dane tykajluce
Nigeria 15 14 14 9 od nej zavislé v sa ropy a plynu ako aj exportné cld
inej miere: Rusko na ropu, ropné vyrobky a zemny

Qatar 10 10 2 2 . . o
a Norsko. plyn. Tieto rozpoctové prijmy sa
Venezuela 27 22 23 0 pouzivaju na beiné vydavky roz-
poctu pocas roka, avsak len do vys-
MACROBOND ky 3,7 % HDP planovaného pre da-

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

Rusko: Fondy
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nuje aktivami

v hodnote 172 mld.
dolarov (maj).

S Rusko sa v marci dosta-
3 lo aj do sporu so Saud-
skou Ardbiou po tom,
¢o nechcelo prestapit
na dalSie zniZovanie
dennej tazby ropy. Na

Rozpocet: Gidaje su agregované
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B Rezervny fond

ny fiskalny rok.

Prvym fondom naviazanym na pri-
jmy z ropy a plynu je Rezervny fond
(Reserve fund), ktory je financovani
spominanymi rozpoCtovymi prijma-
mi, ktoré su nad rdmec moznych
transferovych vydavkoch
(spominané 3,7 % HDP). Tento fond
sa objemovo tvoril aZ do vysky 10 %
HDP koreSpondujuceho roka. Jeho
aktiva boli pouzZivané v krizovych
casoch na vykrytie rozpoctového
deficitu resp. v pripade, Ze cena
ropy na trhu klesla pod svoju kritic-
ku uroven (break-even point). Na
ucte Rezervného fondu svieti uz od
roku 2018 rovna nula, nakolko bol
vyCerpany po rozpocto-

vych deficitoch v rokoch
2015-2017 (po anexii Kry-

mu) a nasledne bol spoje- 500
ny s Narodnym fondom
bohatstva. 400
Druhym takymto fondom § 300
je Narodny fond bohat- <
stva (National Wealth E
Fund - NWF), ktory je 200
sucastou aktiv federalne-

ho rozpocétu a jeho Ulo- 100
hou je zabezpecit dlhodo-

bé fungovanie déchodko- 0

vého systému v krajine.
Standardne sa tento fond
tvoril spominanymi pri-
jmami z ropy po tom, ¢o

B Ostatné prijmy, prava os

1990 W

I Taxes

H Ropa a zemny plyn, prava os

rezervny fond dosiahol svoju ciele-
nu kapitalizaciu (10 % HDP).

Aktiva NWF méZu byt investované
za UCelom dosiahnutia stabilného
vynosu v dlhodobom horizonte a to
bud' do cudzich mien (dolar, euro,
libra) alebo finanénych aktiv deno-
minovanych v domdcej mene. Zdro-
je tohto fondu sa mohli pouZit vy-
luéne na spolufinancovanie dobro-
volného déchodkového poistenia.
Po tom, ¢o sa spojil s rezervnym
fondom je mozné z NWF financovat
aj fiskalne deficity. Zaroven to zna-
mena, Ze vSetky zvySné prijmy
z ropy a zemného plynu putuji do
tohto fondu. Aktudlne NWF dispo-

2019

"2020 Norsko

Norsko sice nie je cle-
MACROBOND nom rozsireného zosku-
penia OPEC+, no ropa tieZ tvori vy-
znamnu cast ekonomiky. Od zaciat-
ku 70. rokov minulého storodia,
kedy sa v krajine zacala jej produk-
cia, vnima krajina tuto komoditu
ako spolocny zdroj prijmu, ktory ma
priniest UZitok aj budicim genera-
cidm. VSeobecné zniZovanie cien
ropy prindtilo Nérov zamyslat sa
nad restrukturalizaciou hospodar-
stva uZ od roku 2014 v snahe znizit
podiel prijmov prdve z ropného
priemyslu a tym viac obmedzit za-
vislost statneho rozpoc¢tu od tohto
prijmu.

Rovnako sa zniZenie cien ropy tyka
Norska aj dnes. Kym ropny priemy-

Graf: Norsko — Cisty CF z ropnych aktivit
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Graf: Makro ukazovatele ropného sektora v Norsku
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sel dokdazal v roku 2019 vyproduko-
vat 257 mld. NOK (29,25 mld. USD)
na tento rok sa odhaduje pokles az
o takmer 160 mld. NOK na 98 mld.
NOK (11,15 mid. USD podla kurzu
z minulého roka).

Na zniZenie dopytu po rope okrem
iného zareagovala aj ndrska koru-
na, ktora sa od zaciatku roka k 20.
marcu oslabila az 0 33 % voci dola-
ru. Dnes je to na Urovni necelych 11
% v porovnani so zaiatkom roka.
V tomto smere je pre Noérov
vyhodnejsi predaj ropy
v americkych dolaroch.

Voci vykyvom cien ropy na tr-
hoch a teda aj moZnej nestabi-
lite Statnych prijmov wvytvorili
No6ri svoj ropny fond: Vladny
dochodkovy fond (Government
Pension Fund Global — GPFG).
Do fondu smeruju rozpoctové
prijmy z ropy ako aj prebytky
Statneho rozpoctu. Tie sa inves-
tovanim nasledne spolu zhod-
nocuju. Na druhd stranu moze
fond pokryvat deficity vzniknu-
té v stdtnom rozpocte. Minanie
prostriedkov z fondu je vsak
obmedzené percentudlnou vys-
kou ocakavaného redlneho vy-
nosu z fondu (okolo 3 % za rok).
Znamena to, Ze fond je oriento-
vany skor do buducnosti, ¢o je
osetrené spominanym mecha-
nizmom, ktory brani jeho nad-
mernému cerpaniu — minie sa

Milién barelov/def

Milié barelov/defi
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=== Share of exports
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len vynos bez toho aby sa zasaho-
valo do kapitalu/istiny fondu.

Zaver

Cena ropy sa aj nadalej bude vyvi-

jat podla toho v akej miere sa ob-

novi jej spotreba a podla toho na-
kolko dokazu krajiny v OPEC+ eSte
viac obmedzit jej tazbu, ¢o sa stava
pri nizkej spotrebe velmi naroc-
nym, nakolko to znamend potrebu
vacsich Skrtov. S aktualnym vyvo-

ROCNIK 2020 | CISLO 25

jom pandémie vo svete napriec
krajinami je zrejmé, Ze dopyt po
rope sa bude zotavovat len velmi
pomaly. Svetova spotreba sa totiz
v prvom kvartdli medziro¢ne zniZila
0 16,6 mil. barelov za deni a za cely
rok 2020 by mala byt o 8,3 mil. ba-
relov za den nizSia v porovnani
s predchadzajucim rokom, ¢o zna-
mena celosvetovy priemer spotre-
by za tento rok na drovni 92,5 mil.
barelov za den.

Najblizsie dva roky cena ropy prav-
depodobne neprekrodi hranicu 60
dolarov za barel.

Pri pretrvani nizkej ceny ropy budu
mat ako prvé problémy krajiny
s vys$Sou zavislostou od ropy, ktoré
maju zaroven tazsie dostupné lozi-
skd a na vytazenie jedného barelu
maju vyssie naklady. Vo vsetkych
pripadoch vsak vravime
o miliardovych vypadkoch na stra-
ne prijmoch. Kym minuly rok $tat,
ktory vytazil 1 mil. barelov za den
inkasoval viac ako 60 mil. dolarov,
v tomto roku je pri aktualnej cene
0 20 mil. doldarov menej, ¢o za cely
rok predstavuje stratu priblizne 7,2
mld. dolarov na kazdych milién ba-
relov denne. (jv)

Graf: Svetova produkcia a svetovd spotreba ropy
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Nezamestnanost'v EU na 6,7 %

V Eurdpskej Unii sa nezamestnanost
zvysila z aprilovych 6,6% na Uroven
6,7% v maji. DIhodobo vyssiu neza-
mestnanost eviduju krajiny Eurozo-
ny ata sa v maji zvysila zo 7,3% ba
7,4%. Takéto mierne zvySovanie
nezamestnanosti moze byt spdso-
bené efektivnymi vladnymi zadsahmi
ale aj ¢asovym oneskorenim, vply-
vom vypovednych leh6t. Najvyssi
narast zaznamenali Cyprus a Talian-
sko, kde sa na Cypre nezamestna-
nost z aprilovych 8,9 % zvysila na
10,2 % a v Taliansku sa z 6,6 % zvy-
Sila na 7,8 %. Najviac ludi bez préace
stale ostdva v Grécku a Spanielsku,
kde je nezamestnanost nad 14 %.
Nezamestnanost mladych fudi (do
25 rokov) sa medzimesacne zvysila
VvEU 00,3% na 15,7 %. Najvyssie
hodnoty ma Spanielsko, kde kazdy
treti mlady Cclovek je bez préce

a naopak najmenej mladych bez
prace je v Nemecku 5,4 %. D6vo-
dom, Ze Nemecko ma také nizke
¢isla, moze byt aj starnutie obyva-
telstva ateda uvolfiovanie pracov-
nych miest pre mladd generaciu.
ZvySenie nezamestnanosti zname-
na pre Statny rozpocet okresanie

ROCNIK 2020 | CISLO 25

prijmov. To znamen3, Ze Stat vybe-
rie menej na daniach ataktiez sa
mu zvySia vydavky kvoli podpore
[udi v nezamestnanosti. Preto sa
predstavitelia Statov snazia
o udrZanie ¢o najvysSej zamestna-

nosti. (mm)
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Maloobchod sa postupne vracia do normalu

PocCas mesiacov marec aapril sa
maloobchod v celej EU prudko zni-
Zil o suviselo s vyraznym obmedze-
nim v désledku prepuknutia koro-
nakrizy. Medziro¢ne sa znizil malo-
obchod vmarci o 7,2%. April sa
prepadol este hlbSie ato az o-
18,0%. V maji dochadza k zlepSeniu
situacie kde je medzirocny prepad
uz len 4,2%. Je to ale znamenim, Ze
trend je rastlci. Najvacsi prepad

nastal v sektore s oblecenim
(medzirocne : marec — 55,2%; april
—77,8%; maj—47,5%) ale aj tu je uz
rastuci trend, kedZe medzimesacna
zmena za maj bola o + 130,7%. Ten-
to pokles je sposobeny tym, Ze [u-
dia pocas krizy alebo neistoty Skrta-
ju prave také vydavky, ktoré nie su
nevyhnutné pre ich kaidodennu
spotrebu a mézeme ich zaradit me-

dzi luxusné statky (dovolenka, nové

oblecenie). Na Slovensku sa pocas
mesiacov april a marec znizil malo-
obchod medziro¢ne v marci o -3,6%
avaprili 0 -14,3%. V maji sa pokles

pre porovnanie
2019 o - 9,0%
a medzimesacne sa zvysil 05,6%.

stabilizoval
s majom

Najhorsie z krajin EU je na tom Bul-

harsko, ktoré ako jediné nezazna-
menalo medzimesacne ndrast ma-
loobchodu. Tento trend hovori
o tom, Ze sa postupne obchod vra-
cia na Urovne z pred krizy a to naj-
vacSie dno nastalo v aprili. AvSak
hodnoty stdle zaostavaju za rovna-

kymi obdobiami v roku 2019. (mm)
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NEMECKO - koniec uhlia 2038

Nemecko ako krajina s dlhou tradi-
ciou tazby uhlia, sa rozhodla finalne
uskutocnit plan na ukoncenie vyro-
by energie z tejto strategickej suro-
viny. Nemecko je pritom najvacsim
svetovym producentom hnedého
uhlia, ktoré sa na vyrobe elektriny v
krajine podiela zhruba 19 percenta-
mi. Pldnované uzavretie poslednej
elektrarne je naplanované najne-
skor na rok 2038. Nemecko ma tieZ
zavazok k uzavretiu jadrovych elek-
trarni do roku 2022, a tak sa im si-
tuacia sobmedzovanim emisii z
priemyslu skomplikuje eSte viac.
Celkova kapacita elektrarni je dnes
nieCo viac ako 631 TWh. Ztejto
hodnoty uholné elektrarne tvoria
priblizne 150 TWh a pre porovnanie
zdroje obnovitelnej energie vypro-
dukovali priblizne 240TWh. V roku
2030 je ciefom znizit pocet uhol-
nych elektrarni na devat. Pri pre-
chode od wuhlia kalternativnym
zdrojom energie sa bude vlada sna-
Zit pomoOct najviac zasiahnutym
krajindm a firmam pri¢om ponukne
kompenzacie vo vyske priblizne 40
miliard eur. Pomoc by mali zabez-

pecit aj nové kapacity na vyrobu
elektriny zo zemného plynu. Ukon-
Cenie tazby sa ¢asto spéja s otazkou
zvySovania cien elektriny. Nemecka
vlada tak planuje investovat dve
miliardy eur na dulavy zrastucich
cien elektriny pre fyzické aj pravnic-
ké osoby. Sprogramom by vlada
od 2023
a pokracovat by mal az do roku

mala  zadat roku
2030. V ramci zamestnanosti uzat-
varanie uholnych elektrarni moze
tiez spdsobit problémy. Pre zamest-

nancov starsich nez 58 rokov bude

ROCNIK 2020 | CISLO 25

po uzatvoreni pripraveny kompen-
zaény fond, ktory bude kryt do-
chodkové deficity sposobené pred-
¢asnym odchodom do penzie.
Mladsim zamestnancom budu kryté
rekvalifikaéné kurzy adodatocné
vzdelanie. Nemecka vlada by chcela
zatvaranie a obmedzenie pouziva-
nia uhlia stihndt aj skor ako v roku
2038, je vsak otazne ako zareaguje
priemysel, spotrebitelia a aj mozné
poCty nezamestnanych. Preto z
tohto dévodu este ddtum uplného

ukoncenia nie je jasny.(pd)

Nemecko energeticky mix
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Zachrana TAP AIR PORTUGAL

TAP
je portugalska narodna letecka spo-

Portugal,

loénost, ktord masivne zasiahla kri-
za pandémie. Problémy vsak tato
spolo¢nost mala uz aj predtym. Fir-
ma najskor expandovala
a zvacsovala svoj letovy park, to
avsak prinieslo aj zadlZenie a dalsie
naklady. V rdmci zachrany aerolinii
sa teda portugalska vlada rozhodla
zvysit svoj podiel na 72,5 %
z doterajsich 50 %, a tak sa po pia-
tich rokoch vratit kvacsinovému
vlastnictvu. Akcie kupuje od Atlan-
tic Gateway pri¢om zan zaplati pri-

blizne 55 miliénov eur. Tento suk-
romny investor doposial vlastnil
45% akcii z roku 2015, kedy ich od-
kupil prdve od vlady Portugalska.
Zvysnych pat percent spolo¢nosti
vlastnia zamestnanci TAP Portugal.
Po schvaleni euro komisiou je pre
TAP Portugal
chranny balik vo vyske 1,2 miliardy

uz pripraveny za-

eur, ktory bude musiet spolo¢nost
splatit vldde najviac do pol roka
alebo predlozZit plan restrukturaliza-
cie. Vprvom Stvrtroku spoloc¢nost
stratila 395 miliénov eur ateda
v zmysle svojej modernizacie a za-

- -400
-200
-100
r 0

2015

sinoy-jemesa)

T
w
o
o

2016 2017 2018 2019

mHnedé uhlie
m Jadrova energia

MACROBOND

roven pandémie by bez takejto po-
moci musela vyhlasit krach. To by
pri po€te 10 000 pracovnych miest
spbsobilo nemaly problém zamest-
nancom portugalskej aerolinky.
Velmi podobny osud ako TAP Air
ma aj finsky ndrodny dopravca
Finnair. Tato firma dostane pomoc
od $tatu vo vyske 286 milidnov eur.
Celkovo si spoloc¢nost Finnair planu-
je navysit svoj kapital o 500 milio-
nov eur pricom sa na tom budu
podielat aj ich akcionari. (pd)
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Migracia z Venezuely

Venezuela, kedysi vdaka rope naj-
bohatsi stat Latinskej Ameriky, dnes
krajina, zktorej masivne utekaju
Venezuelcania v dosledku ekono-
mickej a politickej krizy. Sucasni
obyvatelia tejto krajiny trpia nedos-
tatkom potravin, liekov ¢i neza-
mestnanostou.  Takmer
v krajine chyba 80%
potrieb. Hlavnymi znakmi minulej

uplne
zakladnych

ale aj sucasnej venezuelskej popu-
listickej vlady je hyperinflacia, za-
tvaranie podnikov, klesajuca pro-
duktivita, [udskych
prav alebo zlé riadenie hospodar-

porusovanie

stva. VSetky tieto faktory vyrazne
ovplyvnili spravanie jej obyvatelov.
A tak Venezuelcania vo velkom ne-
legdlne migruju do Kolumbie,
s ktorou ma Venezuela hranicu dlI-
ha vySe 2200 kilometrov. Pocet
obyvatelov Venezuely je priblizne
28 miliénov. Deti vo veku 0-14 je
15-64

rokov je 65% a populacia starSich

priblizne 27%, vrozmedzi

ako 65 rokov je zastupena v 8%. Za

posledné roky prislo za préacou
a lepSim Zivotom do Kolumbie pri-
blizne jeden a pol miliéna Venezu-
el¢anov. Mnohi z nich sa tam zdr-
Ziavaju nelegalne a maju problémy
pri hfadani prace. Podla predpokla-
du az 67,32% pristahovalcov, ktori
prisli do Kolumbie pred viac ako 2
rokmi, a menej ako 5, pracuje. Ve-
nezuele to modze spbsobit do bu-
ducnosti velky problém nakolko im
odchadzaju aj ekonomicky aktivni
obyvatelia. Percento ludi, ktori pri-
Sli pred menej ako dvoma rokmi, je
o 10 percent nizsie (57,2%). Pre-
chod cez hranice do Kolumbie je
v mnohych pripadoch len docasné
a niektori  Venezueléania maju
v plane len prechod do inych krajin
akymi su Ekvador ¢i Peru. Mnoho
z pristahovalcov je prijimanych zlo-
¢ineckymi gangami, ¢o spoOsobuje
v Kolumbii  vysokd  kriminalitu.
Mnohé rodiny tieZ Ziju na ulici bez
zakladnych hygienickych potrieb, ¢o
zdravotné

spo6sobuje mnohé

Porovnanie Kolumbie a Venezuely

ROCNIK 2020 | CISLO 25

asocidlne rizikd. Venezueléania
v Kolumbii ponukaju lacnu pracov-
na silu ¢o komplikuje situaciu do-
mdcim obyvatelom, ktori prestdva-
ju byt konkurencieschopnymi. Eu-
ropska Unia sa uz zapojila do riese-
nia tohto problému a ponukla Ko-
lumbii financnd pomoc vo vyske 30
milidnov eur, ktoré maju sluzit na
identifikovanie venezuelskych mig-
rantov aich zaclenenim do spoloc-
nosti. Na druhej strane migrdcia
Venezuely méze potencidlne zvysit
rast HDP v prijimajucich krajinach o
0,1 az 0,3 percentudlneho bodu v
rokoch 2017 — 2020. Sukromna
spotreba sa v Kolumbii v roku 2019
zvysila 0 3,2% a ocakdva sa, Ze sa v
budicom roku zvysi o dalSich
3,2%.Tento ndrast spotreby domac-
nosti prispel k 5,9% ndrastu vo vel-
koobchode, maloobchode a dopra-
ve, €o zasa dalej rozSirovalo kolum-

bijské hospodarstvo. (pd)
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Zvyseny predaj aut za jun

Podla prognézy ACEA (Eurdpske
zdruZzenie vyrobcov automobilov)
ma nastat prepad v predaji auto-
mobilov medzirotne v celej EU
0 25% za rok 2020. Sp6sobené je to
hlavne prudkym zniZzenim predaja
v mesiacoch marec, april a mjj.
V Britanii to boli historicky najvyssie
medzirocné poklesy (marec — 44%;
april — 97%; maj — 89%, jun — 35 %).
Po otvoreni showroomov sa preda;j
aut zacal zotavovat. Spolo¢nost
Ford ohl3sila, Ze pocas prvych troch
tyzdiov po opdtovnom spusteni
vyroby su na 96% planovanej pro-
dukcie a do 6.7.2020 by mali do-
siahnut Urovne z pred pandémie.
Tieto Cisla sa zacinaju odzrkadlovat
aj v predaji. Vo Francuzsku sa v juni
medzirocne zvysil predaj dut o0 1,2%
na 233 tisic kusov. Cina ma za se-
bou uZz 3 mesiace medziro¢ného

narastu predaja po predoslych me-
siacoch prudkého utlmenia auto-
mobilového sektora. Za prvy pol
rok je odhadovany prepad predaja
aut v Cine 0 17% no posledné me-

ROCNIK 2020 | CISLO 25
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siace sa situacia stabilizovala
(medziro¢ne april + 4,4%; maj +
14%; jun + 11%). (mm)

Registracia novych automobilov
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Ceny nehnutelnosti za 1Q 2020 rapidne stupli

Krajiny Eurozény zaznamenali po-
¢as prvého kvartalu 2020 medziroc-
ne narast cien nehnutefnosti o 5%.
Je to najvacsi narast od druhého
kvartalu roka 2007, ¢o bolo obdo-
bie kratko pred prasknutim bubliny
na trhu s nehnutelnostami. Najvac-
$i medziro¢ny narast v prvom kvar-
tali nameralo Luxembursko + 14%
ahned druhy narast
z krajin EU ma Slovensko + 13,1%.
Jedind krajina, ktord v 1Q 2020 na-
merala medziroény pokles bolo Ma-

najvacsi

darsko ato — 1,2%. Vysoky narast
cien nehnutelnosti na Slovensku je
spbsobeny cenami v Bratislavskom
kraji, kde od roku 2002 sa ich cena
strojndsobila na sucasnd hodnotu
2231 EUR/m2 a priemerna cena
novostavieb v Bratislave je viac ako
3500 EUR. Najvacsi
percentudlny ndrast bol vSsak name-

medziro¢ny

rany v Zilinskom kraji ato o +
16,54%. Nasledoval Banskobystric-

ky + 14,09% a najnizs$i medziro¢ny
narast bol v Nitrianskom kraji ato
necelé 2%. Banskobystricky Kraj tak
predbehol v absolutnej hodnote
ceny byvania za 1m2 Nitriansky
kraj, ktory je s cenou 900 EUR/m2
spomedzi

najlacnejSim vSetkych

krajov. (mm)
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V Cesku zatial minimédlna zmena v nezamestnanosti

V Cesku bolo v juni tohto roku po-
cet nezamestnanych vo vyske 3,7%.
Oproti minulému mesiacu sa teda
zvySila 00,1 %. Bez prdce bolo v
juni priblizne 270 000 ludi. Novoza-
evidovanych uchadzacov v juni bolo
38 tisic. S opat rozsSirujucim sa ko-
ronavirusom je velmi pravdepodob-
né, Ze sa tieto pocCty este budu zvy-
Sovat na jesen. Ako sa predpokla-
dalo, najviac zasiahnutymi odvet-
viami boli prave sluzby, odkial sa na
urad prace prihldsilo najviac ludi.
Konkrétne ide o pohostinstvo, ces-
tovny ruch ¢i hotelierstvo. Stdle sa
hlasia aj ti, ktori v rovnakych oblas-
tiach pracovali v zahranici
Rakusku,
Najviac nezamestnanostou zasiah-

napr.
Nemecku, Svajéiarsku.
nuty je Moravskosliezsky kraj, kde
sa vySka nezamestnanosti pohybuje
5,4%
v Pardubickom kraji 2,6%. Situaciu

cvve

na hranici

na trhu prace ovplyviuju aj sezén-
o lesnikov, rybarov ¢i stavebnikov.
Volnych pracovnych miest v evi-
dencii bolo na konci juna takmer
335 tisic, ¢o je 03900 viac ako
v mesiaci maj. Na jedno miesto tak
pripadalo 0,8 uchadzaca. Najvacsi
zaujem zo strany zamestndvatelov
bol o nizko kvalifikovanu pracovnu
silu. VCesku uZ ozndmilo sedem
z desiatich najvacsich firiem vyraz-
ne obmedzilo nabory novych za-
mestnancov a az 45% z nich nabory
Uplne zrusili.
v nezamestnanosti

Podporu

pobera
v sucasnosti okolo 95 tisic ludi. Po-
moc, ktort Cesi ponukli svojim za-
mestnavatelom bolo napriklad pri-
spievanie na mzdy. Tento krizovy
program bol takzvany Antivirus, je
to forma prispevkov vo vyske 80 a
60 percent na nahradu miezd, Stat

ich poskytol firmam, ktoré museli
kvéli koronavirusy obmedzit pre-
vadzku ¢i Uplne uzavriet svoje pre-
vadzky. Vyplatili v ilom uz priblizne
524 milién eur vySe 54 tisicom fir-
mam. Cesku sa tento plan ocividne
vydaril a v sic¢asnosti aj napriek ich
zvySeniu nezamestnanosti su stdle

nezamestnanosti v ramci krajin EU.
(pd)

Vyrovnany rozpocet sa opdit odklada

Zostavovanie S$tatneho rozpoctu
vladdou na zaciatku roka nepocitalo
s finan€nymi dopadmi koronakrizy,
ktora Slovensko vyrazne potiahne
do ekonomickej recesie. Preto
v sucasnosti bola na vlade novo
schvalend novela o Statnom roz-
pocte.

bude rozhodovat uz na najblizsej

Parlament o tejto novele

julovej schodzi. U¢elom néavrhu za-
kona je zabezpelit finan¢né krytie
opatreni zameranych na zmierne-
nie negativnych nasledkov pandé-
mie, ako aj zohladnit vypadok pri-
jmov Statneho rozpoctu v roku
2020. Pbévodne bol planovany so
schodkom 0,5 percenta HDP. Upra-
vami prijmov a vydavkov novela
schodok

09,2 miliardy eur, ¢o predstavuje

zvysuje hotovostny

vpomere ku HDP priblizne 9%.
Zohladnuje hotovostny vypadok
dafovych aj nedanfovych prijmov
kapitol Statneho rozpoctu
v celkovej sume 1,4 miliardy eur.
Ztoho vydavky priamo suvisiace
s pandémiou tvoria aZz 4,9 miliardy
eur. Zvysené vydavky budd najma
pre Socialnu poistovriu, naklady na
kompenzaciu platieb najomného
alebo nakup ochrannych pomocok.
Vypadky na daniach taktiez zasiah-
nu prijem na ucte Slovenska. Naj-
viac zasiahnutou je dan z pridanej
hodnoty ato vo vyske 514,6 milio-
na eur, pri dani z prijmov pravnic-
kych oséb ide o0 313,7 miliéna eur a
pri spotrebnych daniach by mal byt
vypadok vo vyske 194,5 milidna
eur. Celkové prijmy statneho roz-

poc¢tu tak maju dosiahnut 14,4 mi-
liardy eur namiesto 15,8 CiZze po-
klesnd o 1,3 miliardy eur. Celkové
vydavky tohtorocného rozpoctu sa
zvySuju o takmer 7,8 miliardy eur
pricom maju dosiahnut 26,3 miliar-
dy eur namiesto povodne schvale-
nych 18,5 miliardy eur. Schodok ma
byt celkovo na drovni takmer 12
miliard eur namiesto rozpoctova-
nych 2,8 miliardy eur. ESte stale
vsak prebieha pandémia a nevieme
s uréitostou povedat ako sa budu
pohybovat vydavky Slovenska. Ten-
to rok tak namiesto dlhodobo pla-
novaného vyrovnaného rozpoctu
Slovensko dosiahne mozZno najvacsi
deficit pocas svojej existencie. (pd)
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NBS zmiernuje proti-cyklicky vankus pre banky

Ndrodnd banka Slovenska sa roz-
hodla podporit banky v ¢ase koro-
nakrizy. Od 1.8.2020 by sa mala
znizit miera proti-cyklického kapita-
lového vankusa na uroven 1,00 %
z aktualnych 1,5 %. Podla odhadov
by sa do ekonomiky tymto mohli
napumpovat desiatky miliénov eur.
Rozhodnutie o zniZzeni v3ak bude
musiet odobrit eSte ECB. Vyznam
tohto vankusa spociva vtom, Ze si
don banky pravidelne vdobrych
¢asoch odkladaju finanéné zdroje
aby z nich nasledne v pripade po-
klesu ekonomickej aktivity mohli
Cerpat. Prave naopak to funguje pri
ekonomickom raste kedy pomaha
spomalovat velky dopyt napriklad
po uveroch. Vsucasnosti je hlav-
nym cielom zniZenia tohto cyklické-
ho vankusa zvysit objem volného
kapitalu, ktory je potrebny na zin-
tenzivnenie Uverovania.
banky aktudlne pri
Uverov neobmedzuju Ziadne regu-

Zaroven
poskytovani

lacné alebo kapitalové poZziadavky.

V pripade dalSieho poklesu

v nasledujucom obdobi teda budu
méct banky vdaka tomuto zniZeniu
Cerpat viac. NBS je v pripade potre-
by pripravena este viac znizit mieru
proti-cyklického vankusa. ESte za-
¢iatkom roka vsak naopak chcela
NBS zvysit tento vankus na 2%. Na-
slednym vypuknutim pandémie ale
musela NBS toto rozhodnutie zrusit
aj s ohladom na rozhodnutie akcio-
narov vacsiny bank nevyplatit divi-
dendy a pouzit zisk z minulého roka
na posilnenie kapitdlu. V spojeni so
zatial' stale prebiehajucim problé-

mom pandémie tak uvidime ako sa
dalej bude vyvijat ekonomicka situ-
dcia, potreba  kapitdlu, Uverov
a financii a ako sa ktomu postavia
jednotlivé banky. Banky
v sUcasnosti maju aj bez znizenia
miery proti-cyklického vankusa na
kontach dostatok financii akurdt
vzhladom k nedostato¢nému dopy-
tu, ktory je spOsobeny prisnymi
pravidlami pridelovania Uverov je
otazne, Ci toto zniZenie povedie aj
k vy$Siemu zaujmu zo strany inves-

torov. (pd)
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Novy platobny systéem ?

Eurépska centrdlna banka sa roz-
hodla podporit iniciativu Sestnas-
tich eurdpskych bank o novy jed-
notny platobny systém Eurépy. Na-
kolko koronakriza este viac pouka-
zdéraznenie  potreby
o tento systém, kedZe nebolo bez-
pecné pouZivanie hotovosti a tak sa
do popredia vyrazne dostali bez-
kontaktné spbsoby platieb. Na Slo-
vensku je napriklad pocet bezkon-
taktnych platieb az 84%. Cielom
tejto iniciativy je vytvorit do roku
2022 jednotné rieSenie platieb pre
spotrebitelov a obchodnikov v celej

zala na

Eurdpe. Ma zahfiat platobnu kartu,
digitdlnu penaZenku a zahfiajuce

platby v obchodoch, online a me-
dzifudské platby, ako aj vybery ho-
tovosti. Desat eurdpskych krajin ma
eSte stale narodné kartové systé-
my, ktoré neakceptuju karty od
inych c¢lenskych Statov Eurdpskej
Unie. Roézne inovativne spoOsoby
ako mobilné penaZzenky sa teda
stdle daju pouzivat len v ramci
vnutrostatnej Urovne. Vsetky tieto
faktory podnietili
skych bank, medzi ktorymi su napri-
klad BNP Paribas, Commerzbank,
Deutsche Bank, Santander, ING,
UniCredit zacat iniciovat novl pa-

zvazok eurdp-

neurépsku formu fungovania pla-
tobného systému, cieflom ktorej je

MACROBOND

zaroven vytvorit eurdpsku konku-
renciu pre Mastercard, Visu, Alipay
¢i Google. Projekt by mal stat nie-
kolko milidrd eur ataktiez by mal
podchytit najmenej 60% vsetkych
elektronickych platieb v Eurdpe.
Eurdpska centrdlna banka stoji za
tymto navrhom, kedZze zavislost
dvoch tretin bezhotovostnych pla-
tieb od neeurdpskych hracov pred-
stavuje riziko, Ze platobny trh nebu-
de schopny podporovat jednotny
trh EU a euro. Konzorcium tak stale
vyzyva aj ostatnych z platobného
sektora na zapojenie. (pd)
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Volkswagen oznamil v stredu 8.7.2020, ze na Slovensku ma zamer investovat 500 milibnov EUR. Zatial nie je
zname do ¢oho by tieto prostriedky mali smerovat, no uvaZuje sa o rozsireni vyroby o dva automobily Volkswa-
gen Passat a Skoda Superb. Dévodom je zru$enie planovanej vystavby zdvodu v Turecku z dévodu nestabilnej
politickej situacie v tejto krajine. Automobilka sa vyjadrila, Ze ma zaujem zvysit vyrobné kapacity v uz existuju-
cich zavodoch, ako je prave ten bratislavsky. Pre Slovensko by tato investicia znamenala zvySenie volnych pra-
covnych miest, o je v sucasnej dobe velmi Ziadané. TaktieZ to pomoze slovenskej ekonomike vo forme zvyse-
nia HDP. Jednym z dolezitych faktorov preco je pre Slovensko doélezité aby automobilky u nas investovali je aj
dbévod pre pomenovanie nasej krajiny Detroit vychodu. Toto prirovnanie sa vztahuje na americké mesto Detro-
it, ktoré pocas 50 rokov minulého storocia velmi prosperovalo a bolo 4 najvaésim mestom USA. Malo vsak jed-
nu nevyhodu a to, Ze bolo orientované len na jeden druh priemyslu — automobilovy. Tri najvacsie automobilky
v Amerike tam zamestnavali vySe 300 000 ludi. S globalizaciou a prichodom lacnej pracovnej sily sa tieto auto-
mobilky rozhodli presunut na ekonomicky atraktivnejsie miesta. Z Detroitu sa tak stalo opustené mesto kde bol
v 80 rokoch nezamestnany az kazdy piaty ¢lovek a postupne z neho odchadzali jeho obyvatelia. Preto je pre
Slovensko pozitivom ked nase automobilky tu planuju nové investicie a dlhodobé zotrvanie. Délezitym fakto-
rom su aj investicie do buducnosti a to do elektromobility. Bratislavsky Volkswagen v sucasnosti vyraba 3 auta
na elektricky pohon (Volkswagen-UP; SKODA CITIGOe iV; SEAT Mii electric) a objavuju sa $pekulécie, e tato
nova investicia pojde prave aj na rozsirenie tohto portfélia.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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