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TAZBA DREVA VO SVETE

Lesy, vyznamny ekosystém, ktory je sucastou hospoddrstva kazdej jednej

krajiny sveta. Viac ako jedna miliarda ludi aktudlne zdvisi od lesov len z

hladiska zaistenia potravy. TaktieZ sa odhaduje, Ze poskytuju a podporuju

pracovné miesta a Zivobytie viac ako 86 milionom [udom. Lesy pokryvaju

okolo 31% zemského povrchu, ¢o predstavuje nieco cez 4 miliardy hektd-

rov.

Z toho je vsak okolo 18% ploch za-
konom chranenych, 37% je fyzicky
nepristupnych alebo inak neekono-
mickych pre doddavky dreva. Celko-
vo je tak na dodavky pouZitelnych
»iba“ 51% zo svetovych lesov. Také-
to spolocenstvo organizmov ma
dolezité ekologické poslanie, no
okrem toho vytvara obrovsky pries-
tor aj pre priemysel. Priemysel s
drevom ma v sucasnom hospodar-
stve velkd rolu. Znadi o tom aj to,
Ze pred zaCiatkom masivnej indus-
trializacie sveta bola lesna pokryvka
o viac ako 5 milidrd hektarov vyssia
(Cize cez 60% povrchu Zeme). Pri-
blizne od devatdesiatych rokov
strdcame ro¢ne do 14 miliénov hek-
tarov lesa. Lesné hospodarstvo je
vyznamnou castou ekonomiky v
mnohych rozvojovych krajindch a
krajinach s miernym podnebim na-
kolko pre drevo su samozrejme

vy&die teploty problémom. Statisti-
ky tohto sektora ukazuju, Ze zahft-
fAaju do seba producentov z viac
ako 245 krajin ¢i teritérii, pricom
pokryvaju viac ako 59 produkto-
vych kategdrii a z nich ndsledne
dalSie podskupiny vyrobkov. Drevo
sa najrozSirenejSie vyuZiva ako
zdroj energie (priblizne 2,4 miliardy
fudi na svete pouziva ako zdroj
energie na varenie prave drevo), v
nabytku ¢i vSeobecne na vystavbu.
Podla produktov z dreva su dalej
najviac dominantné: priemyselna
gulatina, drevené palety, rezivo,
panely na baze dreva ¢i celuléza v
papieri.

Krajiny podla velkosti lesnych ob-
lasti

Viac ako polovica svetovych lesov
sa nachdadza iba v piatich krajinach
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V tomto cisle:

Su americké akcie predraZe-
né ?

—>  lzrael a jeho proces vakcind-
cie

—>  Ceny nehnutelnosti v USA sa
aZ v roku 2020 dostali na
urovne tesne pred prasknu-
tim bubliny v roku 2008

—>  Ako pandémia ovplyvnila
demokraciu vo svete

—>  Ddnsko planuje vybudovat
zeleny ostrov

—>  Export Slovenska zaznamenal
v Decembri vysoky rast

sveta (Ruska federacia, Brazilia,

Kanada, Spojené Staty americké a
Cina) a dve tretiny (66 percent) le-
sov sa nachadzaju v desiatich kraji-
nach. Co sa teda tyka rebri¢ku kra-
jin podla velkosti lesnych pléch v
roku 2020, suverénne dominuje
Rusko s 815 milionmi hektarov, ¢o
je priblizne 20% celkovej plochy
lesov vo svete. Zaroven su vsak aj
najrychlejSie odlesfujucimi sa na
svete. Dalimi krajinami s vyznam-
nym rozsahom lesnych ploch su:
Brazilia s 500 milidnmi hektarov
(12,2%), Kanada 347 milidnov
(8,5%), USA 310 miliénov (7,6%) a
Cina 220 milidnov (5,4%). Tieto $ta-
tistiky vSak nepoukazuju na priemy-
sel s drevom v danej oblasti. Rusko
sice mdze mat najvacsie lesné plo-
chy sveta, no nemusia byt zakonite
vyuZivane priemyselne na spraco-
vavanie.
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Lesna plocha vych krajinach je pri-
:4’125 blizne rovnaka, iba
i ; hieCo cez 0,5 metrov
—4,075?§ kubickych na oso-
:4’0252; bu. Avsak takmer 80
i percent spotreby
3,975 dreva v rozvinutych
7600 krajinach je vo forme
priemyselnych  vy-
500 robkov z dreva, zatial
¢o v rozvojovych kra-
7400 jinach sa viac ako 80
£ percent spaluje ako
3002_5 palivo.
‘ ‘ ‘ ° Z minuloroénych $ta-
‘ 200 tistik vyplyva, Ze
‘ ‘ ‘ z celkového objemu
‘ 1% produkcie (6 miliard
‘ ‘ m3) bolo okolo 488
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Hlavné zdroje ponuky a dopytu

Rocna produkcia dreva za cely rok
2019 v objeme 6 milidard metrov
kubickych. V porovnani napriklad
s rokom 1980 tak tazba dreva
vzrastla o 30%. Co sa tyka najvac-
Sich producentov a exportérov dre-
va a vyrobkov z neho vo svete, do-
minuje prevazne Severna Amerika,
ktord vyexportovala v roku 2019
drevo v hodnote 25 miliard dola-
rov, a teda vyprodukovala dreva
priblizne do 600 miliGnov metrov
kubickych. Je to najma kvéli tomu,
Ze sa na jej Uzemi nachadzaju roz-
siahle lesy (66% USA) s lahko vyta-
zitelnym drevom. TaktieZ su USA
domovom pre mnohych najvac-
Sich svetovych hracov v tomto
sektore ako napriklad: Timber-
land, Sierra Pacific Industries Cci
Weyerheausers. Spojené Staty tak
maju najvyssie percento
z globdlnej produkcie vo vyrob-
koch ako: priemyselnd gulatina,
drevené palety ¢i bunicina na pa-
pier. Druhym najvacsim produ-
centom je Kanada, kde vytvdra
drevo pre krajinu exportnu hod-
notu viac ako 17 miliard dolarov.
Krajina javorovych listov tak wvy-
produkuje okolo 200 milidnov
metrov kubickych dreva. Hodnota

Brazilia mCina mUSA mKanada

vyvozu dreva na celom svete v roku
2019 bola okolo 245 miliard dola-
rov, ¢o je taktiez v porovnani
s osemdesiatymi rokmi o 60% viac.
Z tejto hodnoty okolo 11 miliard
dolarov tvori nelegalna tazba dre-
va, CiZze vynosy z trestnej Cinnosti.
Najviac zaznamenana zmena
z hladiska Struktary produkcie je
papier, ktorého produkcia sa za 40
rokov zvysila o takmer 500%.

V sucasnosti sa vyuzitie dreva dife-
rencuje vyrazne podla vyspelosti
krajin. Rocnd spotreba dreva na
obyvatela v rozvinutych a rozvojo-

bickych vyuZitych na
macrOBoND Spotrebu reziva, 357
na drevené panely. Samozrejme
najpouzivanejsia a najviac produko-
vand gulatina predstavuje v tomto
priemysle podiel spotreby az 67%,
Cize okolo 4 miliardy metrov kubic-
kych. Jej spotreba je najvyssia
v Spojenych S$tatoch americkych
(19%), Cine (12%), Rusku (9%) ¢&i
Brazili a Kanade (zhodne 7%).
Z celkového objemu vytaZenej gula-
tiny ide aZ priblizne polovica na
palivové drevo a zvysok je takzvana
priemyselnd gulatina, ktora ide tym
padom do vyroby.

Svetova produkcia dreva v kubickych metroch
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Drevo ako palivo

Vo svetovom meradle predstavuju
drevné paliva priblizne 7% celkovej
spotreby energie na svete. Drevné
palivo je jednym z najdllezitejSich
produktov lesov. Ako som uZ vyssie
spominala, su to prdve rozvojové
krajiny, ktoré tahaju spotrebu toh-
to typu paliva nahor a zvacsa tvoria
majoritnu cast z pohladu energetic-
kej Struktary. V priemere drevo
tvori na celkovej energii takychto
krajin az 76%, je vsak mnoho krajin
kde je podiel este vyssi ako napri-
klad v Bhutane 97%. Do roku 2030
sa predpoklada, Ze od tohto zdroja
energie budu zavislé az tri miliardy
ludi na svete. Kazdy jeden hektdr
lesa méa potencidl absorbovat
v priemere 10 ton oxidu uhli¢itého,
a prave v tom tkvie problém spalo-
vania dreva. Pokial sa by sa malo
vysadzalo tolko stromov aby boli
priamo Umerné tomu Co sa vytazi,
teoreticky by takéto spalovanie
nemalo robit problém nakolko je aj
obnovitelnym zdrojom. No uZ na
predoslych grafoch sme mohli vi-
diet, Ze svetova plocha lesov klesa
zatial' ¢o naopak objem emisii glo-
balne rastie. V priemere celkovo
rone vypustime okolo 36 milidrd
ton oxidu uhli¢itého. Drevo pri svo-
jom spalovani vypusti do ovzdusia
priblizne tolko oxidu uhli¢itého ako
je schopné pohltit. Cize pokial ma-
me vo svete 4 miliardy hektarov
lesa, dokazali by rocne absorbovat
40 miliard ton CO2. Z iného pohla-
du existuje jav s ndzvom doba
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Svetova produkcia vyrobkov z dreva v tonach
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navratnosti uhlika. Ide o to, Ze trva
pomerne dlho pokial sa oxid uhlici-
ty zo vzduchu absorbuje nejakym
opatovnym rastom stromu
a vyrovna tak zvySenie emisii, ktoré
bolo spb6sobené jeho spalenim na
energiu. Oneskorenie atmosféric-
kych vyhod je tak problémom bilan-
cie uhlika v ovzdusi. Doba navrat-
nosti méze byt v rozmedzi desatro-
¢i. Celkovo sa tak méze zhodnotit,
Ze teoreticky by emisie
z palivového dreva mohli byt nulo-
vé avSak za predpokladu, Ze musia
ist ruka v ruke so zalesriovanim.
Drevo teda nebude trvalo udrzatel-

né pokial nebude spojené
s opatovnym vysadzanim lesnej
plochy. Taktiez treba pocitat

s dobou navratnosti, a tak netreba
brat spalovanie dreva ako environ-
mentalne nezavadné.

Porovnanie Ubytku lesnej plochy a emisii
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Velké masivne poziare lesov su tak-
tieZ problémom globalneho oteplo-
vania. Odhaduje sa, Ze na celkovom
rocnom objeme emisii (35 miliard
ton oxidu uhli¢itého) tvorili 8 mi-
liard ton prave emisie z poZiarov.
PoZiare tak tvoria okolo 20% sveto-
vych emisii. Do konca storocia by
globalny rast teploty mal byt o viac
ako 3 stupne celzia, ¢o bude este
viac podnecovat vznik poZiarov
v suchych oblastiach, ¢im sa emisie
budi rok od roka zvysovat. Predpo-
klada sa, Ze pokial nastane takyto
narast teploty, méZzeme ocakavat
zvySenie intenzity poZiarov o 100%.

Cina ako vyznamny zdroj dopytu

Cina je najvaé$im dovozcom dreva
a vyrobkov z dreva. S rychlym roz-
vojom cCinskej ekonomiky rastie
dopyt po dreve zo stavebnych, pa-
pierenskych a ndabytkarskych prie-
myselnych odvetvi. Produkcia dre-
va véak v Cine rastie pomaly, obme-
dzuju ju zdroje dreva a rastlce na-
klady na tazbu. Percentualny podiel
globdlnej spotreby ma Cina
s ostatnymi krajinami najvyssi pri:
rezive (27%), panely na baze dreva
(37%), obnoveny papier (27%) Cci
papier a lepenka (27%). Celkovo
Cina v roku 2019 importovala
a zobchodovala produktov z dreva
v hodnote 46 miliard dolarov (okolo
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Cinsky export dreva EU je okolo 400 tisic pod-
4507 ® nikov, o predstavuje jed-
nu patinu vsetkych vyrob-

400 - L, ! ;
nych podnikov zoskupe-
350 nia. Zamestnava
"6 v konkrétnych ¢&islach cez
300 1 3 miliény fudi. V roku 2019
-5 dokazala EU vyprodukovat
5250 g priblizne 500 milionov
;, 42 metrov kubickych gulati-
>200- ¥ ny, pricom sa tato produk-
-3 Cia s Casom stdle zvysSuje.
1501 Spomedzi jednotlivych
o krajin Eurdépskej Unie je na
100 prvej priecke v produkcii
o 1 Nemecko (76 milionov
m3), Svédsko (75 mil. m3),
o — , Finsko (63 mil. m3), Fran-

==panely na baze dreva, prava os ==bunicina, lavd os ==rezivo, lava os ==papier a lepenka, prava os

210 miliédnov metrov kubickych)
z ¢oho takmer 10 milidrd bolo im-
portovanych prave v podobe uz
spominanej gulatiny. Import Ciny je
najma z krajin ako USA (8 mil. dola-
rov), Rusko (6 miliard dolarov),
Brazilia (5,3 mld. doldrov), Kanada
(5,1 mld. dolarov), Indonézia (3,7
mld. dolarov) ¢i Japonsko (3 mild.
dolarov). Cina je teda piatou kraji-
nou sveta s najvacsimi lesnymi plo-
chami, zaujimavostou teda je, zZe
zatial' ¢o tato krajina roc¢ne impor-
tuje velké mnoZstvo dreva, dokaze
ho vyexportovat len v hodnote 12
miliard dolarov. Vysvetlenie
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300 pravidelnych vlakovych liniek.
Dovoz sem tak teoreticky nema
prekazky a stdle rastie. V sucasnej
dobe je tak Cina najlepsim spotre-
bitelom dreva na svete.

Trh s drevom Eurdpskej tnie

Lesna pokryvka Eurdpskej Unie pre-
stavuje 5% celkovej plochy sveto-
vych lesov. Zaujimavostou tohto
Uzemia je to, Ze pokial vo zvysku
sveta prichddza k odlesnovaniu,
v EU sa zalesnené oblasti pomaly
zvacsuju. V drevarskom priemysle

cuzsko (50 mil. m3)
a Polsko (43 mil. m3). EU
MACROEOND dlhgije Eelila boju proti ne-
legalnej tazbe. Kvoli tomu zoskupe-
nie dohodlo systém pre vynutitel-
nost prava, spravu a obchodu
v lesnom hospodarstve (FLEGT).
Tento plan ma zabezpedlit aby sa
dovazané drevo z tropickych krajin
netazilo nelegadlne a istym licenc-
nym systémom sa da overit zakon-
nost importovaného dreva. Medzi
krajiny zapojené do FLEGT patria
napriklad: Kamerun, Stredoafricka
republika, Ghana, Kongo a dalSie.
V roku 2019 dosiahol dovoz EU
z tychto tropickych krajin hodnotu
priblizne 900 mil. eur.

Cinsky import dreva

tohto trendu méze byt naj-
ma kvoli tomu, Ze Cdcinske
podmienky nie su pre drevo
najvhodnejsie a tym padom
nedokazu produkovat az tak
kvalitné drevo ako ostatné
exportujuce krajiny. Cina tak
moze byt do objemu expor-
tu medzi poprednymi priec-
kami avsak vo finan¢nom
vyjadreni ma mensiu hodno-
tu kedZze produkuje
ylacnejSie” produkty. Kedze
Cina musi mat pripravent
nejakd infrastruktaru kvoli | —
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Slovenska tazba

Zalesnenie Uzemia Slovenska sa
v sucasnosti pohybuje na Urovni
okolo 42% a v désledku vekového
zloZzenia lesov  zdsoby dreva
v objeme 481 miliénov metrov ku-
bickych. Lesné hospodarstvo ponu-
ka pracovné miesta priblizne 20
tisic osobdm. V roku 2019 sa na
nasom Uzemi vytazilo priblizne nie-
¢o cez 9 mil. metrov kubickych dre-
va. Z troch $tvrtim tejto tazby tvoria
ihlicnaté lesy a zvysok listnaté. Po-
zitivnym faktom je to, Ze sa na ob-
jem dreva dokazalo viac lesov ob-
novit ako vytaZzit (bezny prirastok
lesa 12 miliénov metrov kubickych).
Na druhej strane je vsak problé-
mom nepldanovana nahodna tazba
najma v désledku kalamit. V uz spo-
minanom roku tvoril az  55%

z tazby prave takyto spdsob pricom
aj pocas poslednych desiatich rokov
bol podiel ndhodnej tazby na celko-
vej ai 50%. Dalsim problémom je
obnova lesov, ktoru podla WWF
Slovensko nevykonavame najsprav-
nejsie. Obnova sa deje na velkych
plochach, kde sa prevaine dari
buku, a tak sa straca diverzita lesa.
Takymto Stylom nam pomaly ubu-
da z lesov jedla, ktord je vyznam-
nym domovom pre zver.

Slovensko rocne spali priblizne 4
milibny m3 dreva na vyrobu ener-
gie do domacnosti. Do buducnosti
sa da ocakavat, Ze sa naSe zasoby
dreva budu zniZovat, a to najmi
kvoli zmene vekovej Struktury lesov
a taktiez kvoli rozsiahlemu odlesno-
vaniu (nemusi byt vidy spésobené
iba clovekom, problémom stromov
su taktiez napriklad lykozruty).

Slovensko

ROCNIK 2021/ CISLO 6

Cena dreva

Vyska ceny zavisi od viacerych fak-
torov ako je napriklad druh stromu,
kvalita a rozmer. Slovenské ceny
v roku 2019 sa pohybovali
v nasledujucich hodnotach. Pri
energiach na vykurovanie stala to-
na drevnych peliet 190 eur za tonu
a klasického drevo 75 eur/ton. Pali-
vové drevo vo forme gulatiny
s priemerom cca 35 cm a dizky 4,5
metra stoji v priemere okolo 50
eur. Priemerna cena listnatého dre-
va na Slovensku bola priblizne 55
eur za meter kubicky a cena ihli¢na-
tého bola o nieco nizsia, 44 eur za
meter kubicky. Ceny ihliénatych
stromov su na nasom uUzemi niZsie
hlavne kvoli tomu, Ze je ich nadby-
tok v dosledku kalamit. (pd)
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knutim dotcom to bolo priblizne
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Praskne S&P500 a cely akciovy trh

P/E ratio S&P 500

9. 1929 32,6

-60

2|2021 34,8 -50
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= Cyklicky neocistené =Shillerove P/E 16,3 [median 1881 - 2021] = Shillerove P/E 22,9 [median 1980 - 2021]

—Cyklicky ocistené

Od zaciatku pandémie sme svedka-
mi velkych kvantitativnych uvoltio-
vani zo strany centralnych bank.
Americkd centrdlna banka zvysila
svoje aktiva o 4 biliony USD cez roz-
ne stimulacné baliky na pomoc eko-
nomike. Takéto masivne helikopté-
rové peniaze zabezpedili, Ze americ-
ky benchmarkovy index S&P500 aj
napriek hlbokym poklesom pocas
marca zaznamenal medziro¢ny rast
na urovni 16%. Musime ale pove-
dat, Ze viaceré sektory su stéle silno
poddimenzované a nedosahuju
urovne spred pandémie (letecky —
Boeing -24% trzieb; energeticky -
Exxon mobile -29% trzZieb). Pokles
vyroby a sucasne narast kapitaliza-
cie spo6sobili, Ze P/E ratio celého
indexu dosahuje kritické drovne.

—Shillerove P/E 15,8 [median 1947 - 1980]

P/E ratio vyjadruje pomer ceny ak-
cii ku zisku na jednu akciu. Tento
ukazovatela sa blizi ku hodnote 40,
pricom na zaciatku roka 2020 to
bolo 24,88. Shillerovo P/E ratio
(cyklicky ocistené) je v sucasnosti
na hodnote 35,49 (priemer je
16,78, tesne pred Ciernym Stvrt-
kom 1929 bola tidto hodnota na
urovni 30). Rychlym tempom sa
toto Cislo blizi aj ku drovni pred
prasknutim dotcom bubliny (44,19).
O predrazenosti sucasnych cien
akcii hovori aj to, Ze v indexe
S&P500 je v sucasnosti najvyssi po-
diel spolo¢nosti so spominanym
pomerom P/E over 20 (az 50%). Ide
vbbec o najvyssi historicky pomer
akcii s P/E vy$sim ako 20 v tomto
indexe od jeho vzniku. Pred pras-

35%. Aby sme poutzili aj iny ukazo-
vatel ako P/E ratio, tak Buffetov
indikdtor nam moze dopomdct ku
vytvoreniu komplexného obrazu o
sucasnej Urovni cien americkych
akcii. Tento indikdtor dava do po-
meru celkovl kapitalizaciu spoloc-
nosti na americkej burze a vysku
amerického HDP. Historickd prie-
merna hodnota je na uUrovni 140%.
V sucasnosti je tento indikator na
urovni 224% (market kap. 48,7 bil.
USD; HDP USA 21,7 bil. USD). Ide
tak o 84 p. b. viac ako priemerna
hodnota. Znova to mézeme dat do
pomeru s dotcom bublinou, kde bol
tento indikator na Udrovni 211%
(vy$sie 0 71 p. b. od priemeru). Mo6-
Zzeme teda konstatovat, Ze v sucas-
nosti je velka pravdepodobnost, ze
stojime pred prasknutim cien akcii,
ktoré v sucasnosti rastu len kvoli
QE. Prave velké stimuly centralnych
bank moézu byt ohrozené pri pre-
kvapujucom naraste inflacie, z kto-
rého sme boli pocas januara pre-
kvapeni (inflacia EA narast o 1,2
p.b. pricom odhad bol na urovni
0,3). V pripade ak by bola trh akcii
padol v podobnych rozmeroch ako
v roku 2001, tka mdzeme ocakavat
narast nezamestnanosti v USA o0 2%
a stagnaciu HDP na O urovniach.
(mm)

Buffett Indicator: Value vs. Historical Trend since 1990
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Izrael a vakcinacia

Izrael je pre vacsinu sveta momen-
tdlne prikladom rychlosti a Uspes-
nosti ockovania. V sucasnosti ma
prvu davku vakciny az 67% popula-
cie a druhu davku 25,69%. Izrael je
tak daleko pred vSetkymi krajinami
sveta (v poradi druhou krajinou s
najvyssim podielom zaockovanych
ludi dvoma davkami je USA
(2,94%). Su dva hlavné dovody pre-
¢o je tato krajina vo vakcinacii taka
Uspesna. Prvy je ten, Ze lzrael plati
ovela viac za jednu davku ako iné
krajiny. Kym USA plati v priemere
15 USD za dévku a EU
25 USD, tak lzrael az

Ze lzraelsky premiér priamo rokuje
so CEO spolocnosti Pfitzer ohladom
doddvok. V sucasnosti je 7 driovy
priemerny prirastok nakazenych v
Izraeli na drovni 6249 (druhé naj-
horSie na svete). Tato situacia je
sposobend hlavne rozSirenim brit-
skej mutacie v lzraeli. Prvé data
teda ukazuju, Ze vysledky ockova-
nia sa prejavuju az po 3 tyzdnoch
(nie 10 droch ako predpokladali).
Vakcinacia ale v Izraeli ukazuje uz aj
pozitivne vysledky. Analyza udajov
o zaockovanych lud'och vo veku 60

ROCNIK 2021/ CISLO 6

a viac ukazala, Ze po Siestom tyzdni
od vakcindcie klesla pozitivita tejto
skupiny o 41% a hospitalizacia tych-
to ludi o 31%. Spolo¢nost Maccabi
Healthcare Services dalej hovori, Ze
zo 419 000 zaockovanych ludi
(dvoma davkami) sa v Izraeli nakazi-
lo len 254 z nich. Uspe$nost vakciny
je teda na drovni klinickych testov a
to 91%. lzrael by mal v najblizSich
drioch pocitovat rapidne poklesy v
pocte novych nakazenych, kedZe
pocet fudi s dvoma davkami vakci-
ny sa len teraz zvysuje. (mm)

Vyvoj Sirenia pandémie u l'udi starSich ako 60 rokov, lzrael

47 USD (priemer ceny
je 23,50 USD). Druhy
doévod je v kvalite
tamojsej zdravotnic-
kej infrastruktuary,
kvoli ktorej je lzrael

schopny  poskytnut
najlepsie data pre
spolo¢nost  Pfitzer.
Izrael sa zaviazal, Ze
bude poskytovat
véetky potrebné in-
formacie o ucinnosti
vakcinacie na pomoc
inym krajinam (je to
ako "modelovy pri-
klad"). Menej pod-
statny dévod je ten,

15 22
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= Pozitivny, vek 66-70 —Vakcinacia, vek 60-69, prva davka
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Kedy sa studentom vrati investicia do vzdelania ?

Spolo¢nost Trexima prezentuje vy-
voj ceny prace kazdy kvartdl. Za 3Q
2020 je priemernd mesacna hruba
mzda na Slovenku na Urovni 1269€.
Ide o medzirocny ndrast na Urovni
4,5%. Medianova mzda je vSak na
Urovni len 1042€, takZze az 61,35%
[udi zaraba pod priemernou hrani-
cou prijmu. Analyza Treximy dalej
zistila, Ze 10% ludi zardba menej
ako 600€ a rovnako 10% ludi zara-
ba viac ako 1947€. Priemerny Zen-
sky zarobok je v 3Q 2020 1145€ a
muzsky 1388€. Muzi mali teda v
tomto kvartali o 243€ vyssie platy.
Odvetvie s najvy$Sim zastupenim
Zien v hospodarstve je zdravotnic-

tvo a socidlna pomoc (79%) a nao-
pak odvetvie s najvyssim zastupe-
nim muZov je tazba a dobyvanie
(84%). Priemerny nastupny zarobok
Cloveka s vysokoSkolskym vzdela-
nim je o 304€ vyssi ako je nastupny
zarobok C¢loveka so stredoskolskym
vzdelanim (vysokoskoldk 1 139€,
stredoskolak 835€). Priemerny za-
robok cloveka s vysokoskolskym
vzdelanim je 1915€ a so stredoskol-
skym 1140€ (rozdiel 775€). V pre-
pocte to znamen3, Ze ak sa clovek
rozhodne ist Studovat na wvysoku
$kolu (a nezamestnat sa hned po
strednej skole), tak v priemere 7
rokov po konci $tudia na VS je jeho

celkovy zarobok (majetok) na Urov-
ni ¢loveka, ktory isiel do prace hned
po SS. Vysvetlenie: ¢lovek so stre-
doskolskym  vzdelanim  zardba
1140€ mesacne pocas 5tich rokov,
kedy iny c¢lovek S$tuduje na VS
(zarobi teda 1140*12*5=68 400€).
To je suma o ktoru sa Student vyso-
kej Skoly vzda na to, aby v buduc-
nosti mal vyssi prijem. Tento jeho
buddci prijem je vyssi v priemere o
775€. Sumu 68 400€ teda dobehne
v priemere za 7 rokov a 4 mesiace
po ukonéeni VS. Po tom uZ ma cel-
kovy zarobok (majetok) vyssi ako
Clovek so stredoSkolskym vzdela-
nim (povedzme v 32 rokoch). (mm)
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Nemecky export zaznamenal rast

Za mesiac december evidujeme
medziro¢ny rast exportu Nemecka
na urovni 2,7%. lde tak o prvy rast
od februdra 2020. Import tovarov
za december rovnako stupol a to o
3,5%. Obchodna bilancia je tak na
urovni 14,8 mld. EUR. Tento rast
exportu bol sposobeny hlavne vy-
vozom automobilov (+11,8%), ktoré
tvoria 16,25% celkového exportu za
december. Za cely rok 2020 klesol
export Nemecka medzirocne o
9,3% (na uroven 1,205 bil. EUR).
Najvyssi pokles bol namerany prave
v sektore automobilov a traktorov a
to 0 -34,6 mid. EUR (-15,8%). Druhy
markantny pokles bol v sektore
vyroby strojov a zariadeni a to -26,8
mid. EUR (-11,4%). 2020 bol ale
dobrym rokom pre export nemec-
kych farmaceutickych vyrobkov,
ktoré vzrastli v celkovom objeme o
+4,9 mld. EUR (+6,1%). Najvacsiu
Cast importu Nemecka (az 12,78%)
za rok 2020 tvorili stroje a zariade-
nia v celkovom objeme 131,2 mld.
EUR (-8,7%). Najvacsim exportnym
partnerom je pre Nemecko stdle
USA v objeme 103,8 mld. EUR (-
12,5%, 2020). V poradi druhy naj-

vacsi nemecky exportny partner je
Cina s objemom 95,9 mld. EUR (-
0,1%, 2020). Z EU vyvaia Nemecko
najviac tovarov do Francuzska (90,9
mld. EUR, -14,6%, 2020). Na druhej
strane najviac tovarov no Nemecka
dovadza Cina (116,2 mld. EUR,
+5,6%) a Holandsko (88,4 mid. EUR,
-9,6%). Nemecko ma dlhodobo
kladnd obchodnud bilanciu so sve-
tom a to hlavne kvoli obchodu s
USA. Za rok 2020 dosiahla nemecka
obchodna bilancia s USA hodnotu
+36 mld. EUR. Na tato skutoénost

ROCNIK 2021/ CISLO 6

upozornovala predosld administra-
tiva prezidenta Donalda Trumpa,
ktord to zdévodriovala slabou ne-
meckou menou ku doldru. Ak by
Nemecko malo svoju suverénnu
menu, tak je pravdepodobné, Ze by
prave kvoli sile ich hospodarstva
bola na vyssej Urovni ako je dnesné
Euro. Aj kvoli menovej Unii, kde su
aj §taty ako Grécko, Spanielsko ale-
bo Taliansko, ma napriklad Nemec-
ko v ZO vyhodu devalvacie svojej
meny. (mm)
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Nehnutelnosti v USA dosiahli uroven roka 2006

Case - Shillerov index cien nehnutelnosti
Index =100 v roku 2000 ’ _
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Kriza v roku 2008 bola spdsobena
bublinou na trhu nehnutelnosti v
USA. Banky ponukali hypotéky na
byvanie aj vysoko rizikovym klien-
tom a nasledne predavali cenné
papiere kryté tymito hypotékami
investicnym fondom. Hodnotenia

splacat tieto hypotéky, sa trh roz-
padol ako domcek z kariet. Najzna-
mejsi priklad banky, ktora bola po-
hltena tymito toxickymi

aktivami bola spolo¢nost Lehman
Brothers. Tento pad financného
sektora sposobil krizu, aka sme tu

nemali od 30. rokov minulého sto-
roCia. Cena nehnutelnosti dosiahla
na vrchole v roku 2006 uroven
340% narastu od roku 2000 (v Case
— Shillerovom indexe v meste Los
Angeles). Nasledne po prasknuti
bubliny sa tento narast ceny (v po-
rovnani s rokom 2000) znizil na
hodnotu 160%. V indexe Case —
Shiller sa pozoruje vyvoj ceny ne-
hnutelnosti v 20 mestach USA. Po-
¢as pandémie boli ceny nehnutel-
nosti ovplyvnené len do malej mie-
ry, a tak za rok 2020 sa dostali ceny
nehnutelnosti vSetkych miest v
Case — Shillerovom indexe na Urov-
ne roka 2006. Trvalo tak 14 rokov,
kym sa ceny nehnutelnhosti dokazali
dostat na uUrovne spred krizy roka
2008. (mm)
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Vyvoj indexu demokracie v roku 2020

Prieskumy Economist Inteligence
Unit (EIU) poukazuju na dalsi pokles
globdlnej demokracie. Rocny prie-
skum, ktory hodnoti stav demokra-
cie v 167 krajindch na zaklade pia-
tich kritérii ako - volebny proces a
pluralizmus, fungovanie vlady, poli-
ticka Gcéast, demokraticka politicka
kultdra a obcianske slobody - zisti-
la, Ze iba 8,4% svetovej populdcie
Zije v uplnej demokracii, zatial ¢o
viac ako tretina Zije pod autoritar-
skou vlddou. Globdlne skére 5,37 z
desiatich je najnizSie zaznamenané
od zaciatku merania indexu v roku
2006. Uzamknutie krajin a dalSie
opatrenia na zastavenie Sirenia
pandémie viedli k obrovskému po-
tlaceniu obdcianskych slobod, co
spobsobilo zniZenie ratingu vo vacsi-
ne krajin. Napriklad vo Francuzsku
viedlo vyrazné zablokovanie a néa-
rodné zakazy vychadzania k vyraz-
nému znizeniu ich celkového skore
a krajina upadla do kategodrie
,chybna demokracia”. Sice sa glo-
balny index demokracie tento rok
znizil na rekordné minimum, nie-
ktoré krajiny zaznamenali narast v
celkovom skére alebo aspon v nie-

ktorych  kritériovych  polozkach.
Sem mozeme zaradit aj volby v
USA, kde bola najvyssia Ucast za
poslednych 120 rokov. Dbvera ve-
rejnosti v demokraticky proces vsak
bola zasiahnutd odmietnutim vy-
sledku volieb od Donalda Trumpa a
mnohych jeho podporovatelov.
USA zostdva preto zostdva v kate-
gorii ,,chybna demokracia“. Hviezd-
nym hraéom, meranym zmenou
skdre bol Taiwan, ktory bol povyse-
ny na ,,uplnd demokraciu“ po tom,
ako sa v globdlnom rebricku z 31.
miesta posunul na 11. miesto. Jeho
rast v rebricku podporila silna ucast
voli¢ov vo volbach cez ktoru sa pre-
ukazala odolnost jeho demokracie.
Volby vsak nie vidy vedu k demo-
kratickému pokroku. Aj ked sa v
Mali v marci 2020 uskutocnili parla-
mentné volby, ktoré boli slobodné
a spravodlivé, vysledky sa zrusili,
ked v auguste doslo v krajine k vo-
jenskému prevratu. Krajina mala
pokles 0 11 miest. Na druhu stranu
gkandinavske krajiny EU a Australia
si drzia vysoké skére. Norsko ziska-
lo znova prvenstvo v skore Uplnej
demokracie. Slovensko stale ostava

Democracy index by region, 2020

v kategorii chybnd demokracia ale
tento rok sa posunulo nadol este o
5 miest a v rebricku teraz zastava
47 miesto. Skére v Azii doslo k po-
klesu a je na najnizSej Urovni od
roku 2013. Za tymto stoji boj proti
pandémie a prisne opatrenie krajin,
ktoré sa radia medzi najprisnejsie
na svete. Z iného pohladu prave
tento reZim pomohol krajindm Azii
najma v Cine zlepsit situdciu s Covid
-19. Azijské krajiny reagovali rychlo
aj ked' to hranicilo s donucovacimi
prostriedkami a prisnymi opatre-
niami podarilo sa im znizit infekc-
nost, umrtnost a dostat sa spat k
ekonomickému rastu. Taktiez za
Uspech vdacdia svojmu silnému
zdravotnickemu systému, ktory je v
niektorych krajinach EU podfinan-
covany a ndpor pri pandémii ne-
zvladol. Aj to dopomohlo k zniZeniu
dovery obcanov o ich bezpecie. S
uréitostou nevieme povedat co
nam vsSetko prinesie rok 2021 ale
zopar udalosti, ktoré sa udiali v USA
a Mjanmarsku spolu s pretrvavaju-
cou blokdaciou niektorych krajin ne-
prida k zvyseniu skére ani v tomto
roku. (vj)

Authoritarian Hybrid Fawed Full
regimes regimes  democracies democracies
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Ostrov obnovitelnej energie v Dansku

Dansko schvdlilo plan na vybudova-
nie umelého ostrova v Severnom
mori, ktory bude vyrabat a sklado-
vat dostatok zelenej energie na
pokrytie potreby elektriny pre 3
mil. eurépskych domdcnosti. Os-
trov, ktory bude mat v pociatoc¢nej
faze rozlohu 18 futbalovych ihrisk,
bude dodavat energiu pre domac-
nosti, ako aj ,.zeleny vodik” na pou-
Zitie v lodnej doprave, letectve,
priemysle a tazkej preprave. Inicia-
tiva nadvazuje na plany Eurdpskej
Unie transformovat elektrické siete
tak, aby sa do desiatich rokov moh-
la spoliehat predovsetkym na ob-
novitefnud energiu. Projekt za tak-
mer 34 miliard dolarov zacne vyra-
bat energiu okolo roku 2033. Ener-
geticky ostrov je ddleZitou sucastou
pravne zavazného ciela Danska zni-
zit do roku 2030 emisie skleniko-
vych plynov o 70% oproti roku
1990. Skandinavska krajina so svoji-
mi priaznivymi rychlostami vetra je
dlhé roky svetovym lidrom v ziska-

Trh prace v USA

Joe Biden sa prostrednictvom nové-
ho zadchranného balika v hodnote
1,9 bil. doldrov snaii oZivit ekono-
miku a podporit zamestnanost. V
januari sa avsak pracovny trh rozsi-
ril iba o 49 tis pracovnych miest.
ISlo o ponuky v kategorii profesio-
nalnych a obchodnych sluzbach a v
vzdeldvani. Tymto spésobom sa
snazili vykryt straty v zamestnani v
sektore cestovného ruchu, uby-
tovania, restauraciach a maloob-
chode. Miera nezamestnanosti je
v janudri na drovni 6,3%, Co je
medzirocne vyssie o 2,3%. Pocet
nezamestnanych je v januari na
urovni 10,1 mil. Pozitivom je, Ze
sa medzi nezamestnanymi poda-
rilo znizit pocet doCasne prepus-
tanych os6b na 2,7 mil. z nedav-
neho maxima 18,0 mil. Medzime-
sacné zniZenie mieri nezamestna-
nosti v janudri prispel taktiez k
znizeniu poberatelov davok v
nezamestnanosti o 2,3%. Spoloc¢-
nosti aj trh sa spoliehaju, Ze sti-

Poget osob, milion
N
o

vani energie z veternych turbin na
mori aj na pevnine. Prvd veternu
farmu postavilo Dansko takmer
pred 30 rokmi. Dansko planuje vy-
budovanie dalSieho energetického
ostrova aj v Baltskom mori. Zaroven
prijala rozhodnutie, Ze zastavi vy-
hladavanie novych loZisk ropy a
plynu v danskej casti Severného
mora. Dansko je v suUcasnosti naj-
vacsSim producentom ropy v Eurdp-
skej anii, aj ked' taZi ovela menej
ako Norsko alebo Spojené kralov-

stvo, ktoré nie su ¢lenmi EU. Podla
analyzy britského ropného gigantu
BP cerpal v roku 2019 103 000 ba-
relov denne. Na jeho Uzemi sa na-
chadza 55 vrtnych plosin a cez 20
ropnych a plynovych poli. Od ta-
Zobného priemyslu zavisi okolo
4000 pracovnych miest, tie vsak
chcu zachranit vyvojom technoldgie
na zachytavanie uhlika ¢im sa vy-
tvoria nové pracovné miesta a ne-
ohrozia tak pracovny trh. (vj)

Dansko vyvoj spotreby ropy a obnovitelnej energie
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mulacny balik a vakcinacia pomo6Zzu
znova rozhybat ekonomicku aktivi-
tu obyvatelov. Joe Biden planuje
zvySit minimalnu mzdu, investovat
do znovuotvorenia $kél, ktorych
zatvorenie v mnohych ¢astiach kra-
jiny prindtilo miliény pracovnikov
najma Zien opustit svoje zamestna-
nie. Okrem zachranného balika sa
FED zaviazal udrZiavat urokové

MACROBOND

sadzby na svojej sucasnej takmer
nulovej Urovni, kym inflacia nedo-
siahne a nebude na ceste k prekro-
¢eniu 2% a ekonomika nedosiahne
Uplnd zamestnanost. Tieto opatre-
nia vSak budu premietnuté do no-
vej politiky zvySovania dani v USA
aby sa tak aspon cCiastocne vykryl
narast ich dlhu. (vj)
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Stavebna a priemyselna produkcia SR

Objem stavebnej produkcie v de-
cembri 2020 po devatmesacnom
poklese medzirocne vzréstol. Pri-
spel k tomu najma rast objemu inzi-
nierskych stavieb takmer o Stvrtinu
a vysoky rast produkcie v zahranici.
Za cely rok 2020 stavebnictvo vy-
produkovalo 5,3 mld. eur, ¢o bolo
medzirocne nizsie o 11,3 %. Sektor
stavebnictva v decembri 2020 vy-
produkoval hodnotu 556 mil. eur,
¢o predstavoval medziro¢ny narast
o 2,1%. Rast stavebnej produkcie
podporila skér tuzemskda produkcia
ako produkcia v zahranici. V struk-
ture tuzemskej produkcie nova vy-
stavba tvorila 69,6 %, podiel prac
na opravach a udrzbe pred-

mike je zaroven indikatorom kon-
junkturalneho vyvoja a pdsobi mul-
tiplikacne na rozvoj dalSich odvetvi.
December sice predstavoval ndrast
produkcie v stavebnictve avSak oca-
kavania spoloc¢nosti pocitaju aj s
nepriaznivym scendrom, ktory bude
predstavovat dalSie prepustanie v
tomto sektore. Vyzvou bude plan
obnovy a s tym spojeny prechod na
nové technoldgie, Siroké preskolo-
vanie a zvySovanie kvalifikacie pra-
covnikov, ¢i digitalizacia stavebnic-
tva. Ak sa pozrieme na priemyselnu
produkciu tak v decembri v medzi-
rocnom porovnani zrychlila na
6,8%. Najvplyvnejsia zloZzka - vyroba

dopravnych prostriedkov vzréstla o
9,9 %. Na celoroc¢nej Urovni sa vsak
vyroba dopravnych prostriedkov
prepadla o 16,4 %. Priemyselna
produkcia v decembri 2020 rastla
prekvapivo najdynamickejSie za
rok, na celoroénej Urovni vsak prie-
mysel prepadol o 9,1 %. Slovensky
priemysel ¢akaju velké zmeny suvi-
siace so znizenim uhlikovej stopy a
splnenim $tandardov EU. Rézne
novinky, ktoré by sa vdaka tomu
zavadzali ako napriklad uhlikové clo
a prechody k udrzatelnej energie
mé&zu ovplyvnit sektory, kde sa da-
né zdroje vyuzivaju. (vj)

Vyvoj priemyslu a stavebnictva SR, medziro€na baza

stavoval 26,3 %. Vyrazne sa
zvysSila stavebnd produkcia
realizovana slovenskymi fir-
mami v zahranic¢i, medziroc-
ne bola vyssia o 62,8 % (ta
vSak tvori iba 8,4 % z celkovej
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stavebnej produkcie). Sta-
vebnictvo je jednym z rozho-
dujucich odvetvi slovenskej
ekonomiky, a to vzhladom k
realizacii stavieb a budov,
ktoré st doleZitou sucastou
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tvorby hrubého fixného kapi- ms jun

tdlu v celom hospodarstve.
Vzhladom k naviazanosti na
odchylky a pohyby v ekono-

T
jal aug sep okt nov dec jan feb  mar apr

2019

méj  jun jal aug sep okt nov dec
2020

=Vyroba dopravnych zariadeni: 10,20% =Domaca vystavba -1,3%

=Priemyselna produkcia: 7,47%

=Vystavba celkom 2,1%

MACROBOND

Export a import Slovenska - december

Export aj import Slovenska zazna-
menal v decembri medziro¢ny naj-
vacsi narast v tomto roku.

Za cely rok vyvoz poklesol nakoniec
0 6 % a pre vyssi pokles dovozu bo-
lo vyrazne pozitivne aj celorocné
saldo. Celkovy vyvoz tovaru v de-
cembri 2020 dosiahol hodnotu 6,5
mld. eur, ¢o predstavovalo medzi-
rocny rast o 12,5 %. Druhy mesiac
po sebe rastol aj celkovy dovoz to-
varu, ktory sa posledny mesiac roku
2020 zvysil medzirocne o0 9,6 % na
6,3 mld. eur. Saldo zahrani¢ného
obchodu bolo aktivne v objeme
158,7 mil. Eur. Bola to najvyssia

decembrova hodnota od roku
2010. Najvacsi vplyv na decembro-
vU bilanciu mal najma zvySeny vy-
voz automobilov, ktory medzirocne
vzrastol o 16,2% naopak jej hodno-
tu zniZovalo vyssie pasivne saldo v
triedach chemikdlie a minerdlne
palivd. Do ¢lenskych krajin EU ex-
port v tejto triede po novembro-
vom poklese vzrastol medzirocne o
7 %. Smerovalo tam 70,4 % vyvozu
strojov a prepravnych zariadeni.
Export do zvysku sveta sa zvysil o
46 %. Dovoz tovaru na Slovensko
bol v decembri medzirocne vyssi v
Siestich z desiatich obchodovanych

tried 0 2,7 % az 46,2 %. Stroje a
prepravné zariadenia vykazali naj-
vy$s$i medziro¢ny rast o 13,1 % v
roku 2020 aj pri dovoze tovaru.
Najviac, o 16,7 % klesol dovoz mi-
neralnych paliv. Medzi najvacsich
odberatelov slovenskej vyroby patri
z krajin EU Nemecko a Francuzsko.
Taktiez velkd cast nasej vyroby
smeruje do Ciny, vdaka tymto kraji-
nam a ich zlepsujucich sa ekonomi-
kach moze ziskat pozitivny smer aj
slovensky zahrani¢ny obchod. De-
cembrové Cisla zahrani¢ného ob-
chodu sa preto pozitivnhe odzrkadlia
aj na urovni HDP za 4Q. (vj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Slovensky maloobchodnik s panskou médou Otto Berg (Branislav Cvik) uvaZuje o investicii do ¢eského
konkurenta Pietra Filipiho (Michal Micka). PretoZe pandémia a domace kanceldrie znizili dopyt po oble-
koch, je ¢esky maloobchod na pokraji bankrotu. Slovenska spolo¢nost ma 22 obchodov na Slovensku a 11
v Cesku. Udajne sa nezaujima o kupu celej ¢eskej firmy, ale iba o prevzatie niektorych z jej 21 obchodov.

—>  Vlada schvalila investiénd pomoc v podobe ulav na dani z prijmov pre Hydac Electronic a Nestlé Sloven-
sko. Su v celkovej vyske 3,2 miliéna eur a firmy avizuju, Ze vdaka nim vytvoria spolu 107 pracovnych
miest.

—>  Maloobchod s elektronikou Nay (Peter Zalesak a Jan Tomas) kupil 21 ¢eskych obchodov K+B Elektro od
nemeckého maloobchodného retazca Kappenberger + Braun. Obchody mali v minulom roku trzby 32
milionov EUR. Cena nebola zverejnena.

—>  Spoloénost Tesla nakupila kryptomenu Bitcoin v hodnote 1,5 mld. USD. Rovnako prislubila, Ze ¢oskoro
bude moznost kupit ich automobil aj formou bitcoinov. Bitcoin na to zareagoval viac ako 13% rastom
hodnoty.

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.

Analytici: Junior analytici:
Jozef Prozbik Vrazda Jan
prozbik@bencont.sk Duri$kova Petra
Nebesnik Martin Majercadk Marco
nebesnik@bencont.sk Hurorova Julia
Bruchanik Rudolf Jakubovicova Viktdria

bruchanik@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
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