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V tomto cisle:
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WORLD TRADE
ORGANIZATION

PRECO JE WTO DOLEZITE?

Od svojho spustenia v roku 1995 zohrdva Svetovd obchodnd organizdcia

(WTO) rozhodujucu ulohu pri reguldcii globdlneho obchodu a urovndvani

medzindrodnych sporov. S rastucim obchodnym napdtim medzi ndrodmi a

niektorymi stranami vyZadujucimi reformu tohto orgdnu stoji za to presku-

mat, preco je WTO débleZitou sucastou medzindrodného obchodu.

Strucna histéria WTO

Svetovd obchodnd organizicia
(WTO) bola zaloZzena v roku 1995 v
Zeneve. Jej vzniku predchadzalo
nahradenie inej medzinarodnej or-
ganizdcie nazvanej VSeobecna do-
hoda o clach a obchode (GATT),
ktora bola vytvorend v roku 1948
medzi 23 krajinami s cielom znizit
colné sadzby a vytvorit spravodlivd
platformu pre ¢lenské krajiny. GATT
sa postupom casu rozSiroval o
dalSie ¢lenské Staty a tieZ nové ob-
lasti obchodu. GATT regulovala ob-
chod s tovarom, zatial ¢o nastupca
WTO sa podiela aj na obchode me-
dzi sluzbami, ako su telekomunika-
cie a bankovnictvo, a na mnohych
dalSich otazkach, napriklad na pra-
vach duSevného vlastnictva. V su-
¢asnosti ma 164 clenov a spolu tvo-
ria 98% svetového obchodu. Vsetky
krajiny Eurdpskej unie su ¢lenmi,

ale spadaju pod jeden blok EU.

Ako funguje WTO

WTO riadia ¢lenské vlady. Vsetky
doleZité rozhodnutia prijima celé
¢lenstvo, a to bud ministrami (ktori
sa stretdvaju najmenej raz za dva
roky), alebo ich velvyslancami ale-
bo delegatmi (ktori sa pravidelne
stretdvaju v Zeneve). Rozhodnutia
sa zvy€ajne prijimaju na zdklade
konsenzu, kde kazdy $tat ma jeden
hlas. V tomto ohlade sa WTO liSi od
niektorych dalSich medzindrodnych
organizdcii, ako su Svetova banka a
Medzindrodny menovy fond. Vo
WTO nie je moc delegovand na
predstavenstvo alebo veduceho
organizacie. Ked' pravidla WTO za-
vadzaju urcitu disciplinu do politik
krajin, je to vysledok rokovani me-
dzi ¢lenmi WTO. Pravidla presadzu-
ju samotni ¢lenovia na zaklade do-
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—  Spomalenie rastu HDP EU v
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hodnutych postupov, o ktorych ro-
kuja, vratane moznosti obchodnych
sankcii. Tieto sankcie vSak ukladaju
¢lenské krajiny a su schvalené clen-
stvom ako celkom. EU, ktora je pl-
nopravnym ¢lenom organizacie
WTO, ma pocet hlasov rovnajuci sa
poctu krajin EU, ktoré su ¢lenmi
WTO. Dosahovat rozhodnutia na
zaklade konsenzu medzi priblizne
164 ¢lenmi moze byt tazké a pokla-
ddme to za nevyhodu ale aj vyho-
du. Jeho hlavnou vyhodou je, Ze
rozhodnutia prijimané tymto spo-
sobom su prijatelnejSie pre vset-
kych ¢lenov. Aj napriek problémom
sa podarilo dosiahnut niekolko po-
zoruhodnych dohdd.

Rozpocet WTO

Tvoria prispevky krajin, ktoré sa
stanovuju na zdklade podielu jed-
notlivych ¢lenov na medzindrod-
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medzinarodnom obchode. Celkovy
rozpocet je vo vySke 179 mil. eur a
Slovensko prispieva k rozpoctu na
Urovni 0,39% c¢o je priblizne 800
tisic ro¢ne. R6zne prijmy sa ziskava-
ju aj z poplatkov za prendjom a pre-
daja tlacenych a elektronickych
publikacii WTO. WTO tiez spravuje
mnozstvo fondov, do ktorych pri-
spievaju ¢lenovia dobrovolne. Pou-
Zivaju sa na podporu osobitnych
¢innosti v oblasti technickej spolu-
prace a odbornej pripravy, ktoré
majld umoznit najmenej rozvinutym
a rozvojovym krajinam lepsie vyuzi-
vat WTO a viac profitovat z mnoho-
stranného obchodného systému.
Vydavky WTO idd najviac na mzdy
ich zamestnancov, preplatenie ces-
tovnych ndkladov, kapitalové vy-
davky a prispievanie do fondov re-
zerv.

Struktira WTO

Najvy$si Stupen: Najvyssiu hodnost
vo WTO zastdva ministerskd konfe-
rencia, ktord musi zasadat aspon
raz za dva roky. Ministerskd konfe-
rencia predstavuje vSetkych ¢lenov
WTO, z ktorych vsetci su krajiny
alebo colné unie. Tato skupina mo6-
Ze robit rozhodnutia vo vSetkych
veciach vsetkych multilaterdlnych
dohaod.

Druhy Stupen: Generdlne Zhromaz-
denie

Treti Stupen: Rada Pre Obchod
Stvrty Stuperi: Pomocné Skupiny
Iné vybory

Vykonnud moc vo WTO predstavuje
generdlny riaditel. Funkcia general-
neho riaditela vSak zatial nema tak-
mer Ziadnu formalnu moc. Neméze
sam organizovat reformy, nutit via-
dy k akymkolvek konkrétnym kro-
kom alebo dokonca diktovat pro-
gram. Napriek tomu je ale tato
funkcia velmi dolezita, generalny
riaditel ma moznost zvolavat zasad-
nutia, viest ich k tomu aby boli de-
mokratickejSie a inkluzivnejSie. Do
buducna by mal Generalny riaditel
vyZadovat pozornost vodcov, spro-
stredkovat dohody, podnecovat
usilie k hladaniu moznych ciest

vpred a ponukat pozitivny pribeh
pre budidcu ulohu organizicie. Vo
februari sa pri tejto funkcii prepisa-
la histdria, ked sa za generalneho
riaditela zvolila Ngozi Okonjo-
Iweala, ako prvd Zena na tomto
mieste. Dr. Okonjo-lweala uviedla,
ze klicovou prioritou pre fu bude
praca s ¢lenmi na rychlom rieSeni
ekonomickych a zdravotnych dé-
sledkov, ktoré prindsa pandémia
COVID-19.

Pésobnosti WTO

Prvoradym cielom WTO je poméct
plynulému, slobodnému a predvi-
datelnému toku obchodu. Robi to

pomocou:

o spravovanie obchodnych
dohéd

o slizi ako férum pre obchod-
né rokovania

o rieSenie obchodnych sporov

. preskimanie vnutrostatnych
obchodnych politik

o budovanie obchodnej kapaci-
ty rozvojovych ekonomik

o spolupraca s inymi medzina-

rodnymi organizaciami

DélezZitost WTO pre svetovy
obchod

Organizacia vyznamne prispela k
pokroku dosiahnutému vo svete pri
podpore globdlneho obchodu. To
viedlo k rastu mnohych ekonomik,
vzniku novych trhov - ¢o su vsetky
doleZité faktory nielen pri zlepSova-
ni podnikania, ale aj pri zniZovani
chudoby vo svete. WTO taktiezZ pri-
spieva k zniZzovaniu zivotnych nakla-
dov a k zvySovaniu Zivotnej Urovne
spotrebitelov. Globalne obchodné
prostredie zabezpecuje dovoz urdi-
tych kritickych surovin, ¢o zniZuje
naklady na vyrobu a koniec koncov
vysledne ceny vyrobkov a sluZieb
pre spotrebitelov. Traja najvacsi
vyvozcovia na svete, Nemecko, Ci-
na a USA, sU najvacsimi prijemcami
¢lenstva vo Svetovej obchodnej
organizacii. Krajiny dosiahli najvacsi
zisk z dévodu globalneho obchod-
ného systému zalozeného na pra-
vidlach. USA v roku 2016 tazili viac
o 87 miliard dolarov (77,7 miliard
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eur), Cina o 86 miliard dolarov, za-
tial ¢o Nemecko ziskalo financné
odmeny zhruba 66 milidard dolarov
(dévodom su prave znizené ob-
chodné bariéry vplyvom WTO). Za-
vazné pravidla pre globalny obchod
s tovarom a sluzbami ulahcili dra-
maticky rast aj cezhrani¢nych ob-
chodnych aktivit. Od roku 1995 sa
dolarova hodnota svetového ob-
chodu zvysila takmer stvornasobne,
zatial o skuto€ny objem svetového
obchodu sa zvysil 0 2,7 krat. To da-
leko prevysuje dvojnasobné zvyse-
nie svetového HDP za dané obdo-
bie. Priemerné tarify sa zniZili tak-
mer na polovicu, z 10,5% na 6,4%.
Pre desiatky ekonomik, ktoré vstu-
pili do WTO po jej vzniku, pristupe-
nie zahfnalo dalekosiahle reformy a
zavazky tykajuce sa otvorenia trhu,
ktoré podla vyskumu sdvisia s trva-
lym zvySovanim ndrodného prijmu.
WTO prispelo aj k rychlemu rozvo-
jovému rastu v rozvijajucich sa eko-
nomikach a zaroven umoznil zvyse-
nie kdpnej sily a moznosti vyberu
pre spotrebitelov vo vSetkych kraji-
nach. Nie je ndhoda, Ze za posled-
nych 25 rokov doslo k najrychlejsie-
mu zniZzeniu chudoby v historii.
Dnes je miera extrémnej chudoby
nizSia ako 10%. Rozvojovym kraji-
nam pomohla aj Iniciativa Aid for
Trade, ktorud zahdjili ¢lenovia WTO
v roku 2005, je zamerana na pomoc
ich ekonomikdm pri budovani ob-
chodnych kapacit, zvySovani ich
infrastruktiry a zlepSovani ich
schopnosti vyuzZivat prileZitosti na
otvorenie obchodu. Doteraz bolo
vyplatenych viac ako 340 miliard
USD na podporu projektov pomoci
pre obchod. V poslednych rokoch
sa Clenovia WTO dohodli na zefek-
tivneni hrani¢nych postupov pro-
strednictvom prelomovej dohody o
ulahcéeni obchodu, ktord ma podla
ocakavani zdvihnut obchod o viac
ako 1 bilion dolarov rocne. Liberali-
zovali tiez obchod s vyrobkami in-
formacnych technoldgii a zrusili
Skodlivé vyvozné dotdcie pre po-
Inohospodarske podniky.

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

Dillon Round ~.

punoy Apauuay

B

g

80

number of member countries

60

‘,"‘9&

— high income countries (left axis)
- non-GATT/WTO (right axis)

Aké spory sa riesili

Riesenie sporov je Ustrednym pilie-
rom mnohostranného obchodného
systému a jedine¢nym prispevkom
WTO k stabilite globalneho hospo-
darstva. V jednoduchosti ak nejaka
krajina poda staznost, Ze niektora
ind krajina porusuje dohody WTO
alebo, Ze bolo porusené jej pravo,
moze sa dotknuta krajina obratit na
WTO. WTO im vytvdra priestor na
diskusiu, kde by sa mali spory dos-
tat do zmierového stavu. Ak to av-
Sak nebude mozné vytvori sa panel
s porotou, ktory funguje ako sud.
Vypracuje sa zaverecCna sprava pre
dotknuté krajiny a pre ¢lenov WTO.
Orgdn pre urovndvanie
sporov spravu schvali ak sa
nepoda odvolanie. Nasled-
ne krajiny postupuju podla
dohodnutych postupov a
WTO sleduje ich &innost. K
31. decembru 2020 ¢leno-
via WTO postupili 598 spo-
rov organu na urovndvanie
sporov. Z ¢lenstva vo WTO
vyplyva povinnost dodrzia-
vat v medzinarodnom ob-
chode a pri riadeni zahra-
ni¢noobchodnej politiky
Statu principy, postupy ako
aj zavazky uvedené v doho-
dach a dohovoroch plat-
nych v ramci tejto svetovej
organizacie. Ak odpoveda-

2 <,
"B
5

()0
50
40

30

1995 B ~

punoy oAjo|

Zo. Yo Yo Yo Yo do, <
% 4 . g, ‘o, %9,
% 0 Y Y N Y TS,

mm— middle income countries (left axis)

1996 N o

punoy
eyoq

punoy Aendnun

s

.%_,)

o

/%;0 -%,J

da Fa & o oth o &
< £ [ 2
%ﬁ‘ 2 %‘J %.9 Cb& v v

¢ 7, 7
2, £ 2
v W %

low income countries (left axis)

— GATT/WTO {right axis)

juci Stat prehral spor, ale nadalej
porusuje obchodné pravidla, musi
prijat odvetné opatrenia - najéas-
tejsSie vo forme vyssich ciel - a ne-
moze hrozit protiopatrenim. Tento
aspekt vynucovacich noriem WTO
je rozhodujuci pri predchadzani
obchodnym vojndm obmedzenim
prava na odplatu Uspesnym stazo-
vatelom. Na zabezpecenie plnenia
zavazkov ¢€lenov vyplyvajacich z
prislusnych dohoéd sldzi systém na
rieSenie sporov. Systém je zamera-
ny na hladanie vzdjomne prijatel-
ného rieSenia sporu, a to predo-
vSetkym prostrednictvom vzdjom-
nych konzultacii (v priemere 1/4
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sporov sa vyriesi konzulta-
ciami). Pokial ide o Statisti-
ku sporov, ktoré sa riesili
pocas roka 2020, tak celko-
vo ¢lenovia a pozorovatelia
WTO pocas hodnoteného
obdobia  implementovali
363 novych obchodnych
opatreni, z ktorych 198
malo charakter ulahcujuci
obchod a 165 bolo restrik-
tivnych. 70% z tychto opat-
reni bolo spojenych s pan-
démiou COVID-19. Okrem
opatreni slvisiacich s CO-
VID-19 implementovali
¢lenovia WTO a pozorova-
telia pocas obdobia pre-
skimania 107 obchodnych
opatreni. Z ¢oho 51 zahf-
nalo ulahcenie obchodu. Obchodné
pokrytie tychto opatreni ulahcuju-
cich dovoz, ktoré nesuviseli s COVID
-19, implementovanych pocas ob-
dobia preskimania sa odhadovalo
na 739,4 milidrd USD, co je druha
najvyssia hodnota pre tieto opatre-
nia od oktébra 2012. Clenovia a
pozorovatelia WTO tieZz zaviedli 56
novych restriktivnych opatreni, kto-
ré nesuvisia s pandémiou. Obchod-
né krytie tychto novych dovoznych
restriktivnych opatreni sa odhado-
valo na 423,1 milidard USD, co je
tretia najvysSia hodnota zazname-
nand od oktdbra 2012.

40

trade volume, trillion USD

>

Graf 8: Priemerny rocny pocet aktivnych konani za mesiac
1995 - 2020
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Graf 3: Dohody v sporoch WTO (1995 - 2020)
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V ¢om potrebuje WTO zlep-
sit svoju €innost?

Napriek ich Uspechom nie je pre-
hnané tvrdit, ze WTO dnes celi
mnohym vyzvam. Rastlca neistota
ohladom trhovych podmienok spo-
sobuje, Ze podniky odkladaju inves-
ticie, o ma vplyv na rast a buduci
potencial nasich ekonomik. To, ako
budud vlady c¢lenskych krajin WTO
celit tymto vyzvam, bude formovat
smerovanie globalnej ekonomiky
na dalSie desatrocia. Mnoho kriti-
kov organizacie WTO ma ndzor, Ze
organizacia potrebuje modernizo-
vat systém fungovania, ktory sa
pribliZi viac fungovaniu v 21. storo-
&i. Mnohé procesy sporov, st zdiha-
vé a nepridu k rieSeniam. Taktiez
dochadza k problémom pri vyma-
hani napravnych opatreni alebo pri
obchadzani pravidiel, ktoré v minu-
losti nastartovali negativny pohlad
USA na organizaciu, ktora zabloko-
vala aj menovanie ¢lenov odvolava-
cieho organu. Tento problém ob-
medzil ¢innost rieSenia sporov v
2019, pretoze bez funkcnej odvola-
vacej rady nie je mozné riesit spory,
ktoré sa nevyrieSia konzultaciami.
Kritika sa zdviha aj na environmen-
tadlne dopady medzinarodného ob-
chodu, ktorym organizacia neveno-
vala pozornost. Podas poslednych
mesiacov narastli obavy z globaliza-
cie, i uz ekonomickej, environmen-
talnej alebo bezpecnostnej a kraji-

ny zaéinaju ustupovat od otvore-
nosti obchodu. Problémy, ktorym
Celilo obchodné napdtie medszi
WTO a USA a Cinou, jednostranné
zvySovanie obchodnych bariér, sku-
toc¢nost, ze odvolaci organ WTO uz
nemoze fungovat, zohravali vainu
Ulohu esSte pred COVID-19. Teraz
pandémia rozvratila medzindrodné
vztahy a priniesla mnoZenie vyvoz-
nych obmedzeni, poZiadaviek na
»prebudovanie” dodavatelskych
retazcov, progndzy, Ze svetovy ob-
chod by sa mohol zmensit az o 32%
tento rok a viedol k odloZeniu dvoj-
rocnej ministerskej konferencie
WTO, ktord mohla byt miestom
pokusu o rieSenie niektorych z
tychto problémov. V zlych ¢asoch je
dolezitd uloha generalneho riadite-
[a pri presadzovani systému na ce-
lom svete. Existuje niekolko pohla-
dov na WTO. Niekto ju chdpe ako
organizdciu na zabezpecenie libera-
lizdcie obchodu a niekto zase ako
forum pre vlady, ktoré maju roko-
vat o obchodnych dohodach. Udaje
ukazuju jednoznacnu Statisticku
suvislost medzi volnejsim obcho-
dom a hospodarskym rastom. Pre-
toZe tu existuje silna negativna ko-
relacia -0,828, ktora ukazuje, Ze ak
existuje podstatny pokles obchod-
nych nakladov v dosledku dohody
GATT / WTO, Gcinky na blahobyt su
tiez vadsie. Tieto jednostranné
ucinky clenstva vo WTO v priemere

m GATT 1994

® Anti-Dumping
Subsidies

m Agriculture

= TBT
SPS

W Safeguards
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zvysili obchod medzi
¢lenmi o 171% a ob-
chod medzi ¢lenskymi
a neclenskymi kraji-
nami asi o 88%. Eko-
nomicka tedria tak-
tiez poukazuje na
silné dovody tohto
odkazu. Politiky libe-
ralneho obchodu,
ktoré umoznuju ne-
obmedzeny tok tova-
ru a sluzieb - zostruju

® Licensing hospodarsku  suta?,
= TRIPS motivuju inovacie a
Uspech. Znasobuju
ETRIMs P , J,
odmeny, ktoré su
W GATS vysledkom vyroby

najlepsich produktov
s najlepsim dizajnom za najlepsiu
cenu. Krajina, ktord mohla mat vy-
hodu z dévodu nizsich nakladov na
pracovnu silu alebo z dévodu dob-
rého zdsobovania niektorymi pri-
rodnymi zdrojmi, by sa podla vyvo-
ja svojej ekonomiky mohla stat ne-
konkurencieschopnou v niektorych
tovaroch alebo sluzbach. Avsak sti-
mulom otvorenej ekonomiky méze
krajina prejst na konkurencieschop-
nost v oblasti inych tovarov alebo
sluzieb. PokuSenie odvratit vyzvu
konkurenéného dovozu vsak stale
existuje. A bohatsie vlady sa s vac-
Sou pravdepodobnostou podvolia
vyzve protekcionizmu na kratkodo-
by politicky zisk - prostrednictvom
dotacii, komplikovanej byrokracie a
skryvania sa za legitimne politické
ciele, ako je ochrana Zivotného pro-
stredia alebo spotrebitela, ako za-
mienka na ochranu vyrobcov. Ak
iné vlady na celom svete uplatriuju
rovnaké politiky, znizuju sa kontrak-
ty na trhoch a klesa svetova ekono-
micka aktivita. Jednym z cielov, kto-
ré vlady prindsaju na rokovaniach
WTO, je zabranit takémuto sebazni-
¢ujucemu a uniku do protekcioniz-
mu. V tomto kontexte hra organiza-
cia WTO dolezitu ulohu ako najvac-
Sia institucia zastreSujuca 95 % sve-
tového obchodu. V ¢ase zvySeného
napatia musi svet ustlpit od pravi-
diel a mat doéveryhodnych rozhod-
cov na rieSenie sporov. (vj)
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Minimalna mzda ma vzrast na 15 USD/hod

Bidenova administrativa ide do
uradu s velkym mnoZstvom pro-
socidlne orientovanych opatreni,
medzi ktoré patri aj 100% navy-
Senie Urovne minimalnej mzdy.
Tento minimalny mozny zarobok,
aky moze zamestnanec dostat, sa
v USA nezvySoval od roku 2009.
Minimalna mzda je v USA stano-
vena Federdlne (sucasnost 7,5
USD) a dalej na urovni jednotli-
vych statov (kazdy Stat si stanovi
svoju optimalnu vygku). Udaje z
roka 2017 hovoria, Ze 2,3% Ame-
riCanov robi za minimdalnu mzdu.
Tento pomer nie je vysoky (na
Slovensku je to viac ako 10%),
Cize Amerika ma urcity priestor
tuto mzdu zvySovat. V pripade,
ak dojde ku navySeniu na Uroven
15 USD/hod., tak podiel fudi, kto-
ri zarabaju dnes pod 15 USD je
viac ako 40%. To by teda zname-
nalo, Zze v Amerike by bolo 40%
[udi s platom na drovni minimal-
nej mzdy. V sucasnosti je len je-
den stat v USA, ktory ma zavede-
nd minimalnu mzdu na drovni 15
dolarov (Washington DC). 18 sta-
tov ju ma na federalnej Urovni a
32 statov ju ma pod 10 USD/hod.
Takéto navySenie MM by mohlo
pbsobit kontraproduktivne pre
nastartovanie amerického hos-
podarstva po krize s pandémiou.
ZvySenie ceny prace by mohlo
viest ku zvySeniu nezamestna-
nosti a teda k celkovému poklesu
rastu Zivotnej Urovni. (mm)

USA, Minimalna mzda podla statov
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Americké PPI prekvapili rastom

Index cien vyrobcov (PPI) zazname-
nal v USA najvyssi medzimesacny
rast od zaciatku jeho merania
(1,42%). Ceny vyrobcov su na me-
dziro¢nej bdaze v raste a to 1,68%.
Najvyssi ndrast je namerany v ex-
portnych produktoch (+3,79%) a
naopak stale medziro¢ny

prezident Joe Biden stimulac¢ny ba-
licek v celkovom objeme 2 bil. USD.
V sucasnosti jedind komodita, ktora
este stale taha rast inflacie smerom
dole su energie (ropa). Brent sa uz
ale dostal na pred pandemické
Urovne a medzimesacny trend vy-

USA, PPI

ROCNIK 2021/ CiSLO 7

voja cien energii hovori jasne o po-
tencialy na medzirocné ndrasty cien
(berieme do uvahy aj to, ze od mar-
ca 2020 sa cena ropy-energii pre-
padla, Cize od marca 2021 budeme
vidiet vysoké medziro¢né narasty
cien tychto komodit). (mm)

pokles je v cendch ener-
gii (-2,99%). Tento rychly
medzimesacny narast
prekrocil ocakdvania
analytikov, ktori odhado-

1 | .
L l'l 05

% 1,5
Ill_-l__l 8,

r-1,5

vali rast na urovni 0,4%.
Inflacia uZz zacina teda
klopat aj na dvere ame-
rického Fedu, ktory sa

- 25
S 1,0,

zatial vyjadril, Ze sucasné
tempo rastu cien je pod
kontrolou (aj napriek
tomu, Ze nezodpoveda

predikciam). Situacii s
inflaciou nepomodzZe ani
skutoénost, Ze v marci
predstavi novozvoleny

mar maj

2018

2019

jul sep nov je{n mar mdj jul sep nov jén mar maj jul sep nov jén mar maj jual sep nov jén
2017

2020 2021

= Medzimesa¢na zmena 1,42% —Medziro¢na zmena cien energii

=Medziro¢na uroven 1,68%

Norsky penzijny fond v roku 2020

The Fund zaznamenal za rok 2020
narast o 10,9% (126,2 mld. USD).
Paradoxne, aj vzhladom na prebie-
hajucu krizu a velké poklesy hospo-
darstiev, zaznamenal tento fond
druhy najvyssi rast od jeho vzniku.
Fond sa mdze pochvalit tim, Ze za-
znamenal o 0,23% vyssi zisk ako
Norsky benchmarkovy index
(OSEBX, S&P500 so ziskom viac ako
16% znova nedokazal porazit). Po-
Cas roka prispdsobil svoje portfélio
aktualnej situacii na trhu, a tak zni-
Zil podiel drzany v dlhopisoch a pre-
sunul ich do akcii (2Q 2020: Akcie:
69,6%; Dlhopisy: 27,6%, 4Q 2020
Akcie: 72,8%; Dlhopisy: 24,7%).
Najvyssi zisk bol vyprodukovany v
akciach a to konkrétne v technolo-
gickom sektore, ktory si pripisal
medzirocny ndrast 46% (nominalne
41,3 mld. USD). Konkrétne ak si
rozoberieme spolocnosti, ktoré boli
pre fond najziskovejsie tak je to: 1.
Apple (9,9 mld. USD) 2. Amazon (6

mld. USD) 3. Microsoft (4,8 mld.
USD) 4. Tesla (4,2 mld. USD). Naj-
vySsi vynos pre Nérsky fond z hla-
diska krajin je z USA (62,5 mld.
USD) a Cina (14 mld. USD). Dva sek-
tory z Norskeho fondu zaznamenali
v roku 2020 pokles (Ropny -10,6
mld. USD a Financ¢ny -11,9 mld.

= Medzimesacna zmena cien energii

MACROBOND

USD). V sucasnosti je vSak hodnota
viacerych aktiv, ktoré patria do
portfélia The Fund, prili§ nadhod-
notena (akcie). Mézeme teda oca-
kavat, Ze v najblizSom obdobi bude
Norsky fond transformovat svoje
aktiva do dlhopisov. (mm)

Najvyssi rocny vynos podla spolocnosti, 2020, mld. USD

NVIDIA I 1,7
ASML N 1,3
Tecent |G 2
Samsung NN 2,4
Alphabet NG 2,5
TsmMC I 3,2
Tesla NG 1,2
Microsoft
Amazon

Apple

0 2 4

I 4,8

I
I ©,9

6 8 10 12

Strana 6



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2021/ CiSLO 7

Londyn na potencialnom konci obchodnej slavy

Brexit priniesol Spojenému kralov-
stvu okrem ukoncenia vaésiny vzta-
hov s Eurdpskou Uniou aj sekundar-
ny dopad a to taky, Ze sa amster-
damskej burze podarilo predbeh-
nut ho v objeme obchodovania s
akciami. Amsterdam sa tak stal naj-
vacésim eurdpskym obchodnym cen-
trom s akciami. V janudri 2021 tak
dokazalo vytvorit priemerné denné
obchodovanie v objeme 9,2 miliar-
dy eur zatial ¢o dovtedy prvy Lon-
dyn iba 8,6 miliard eur (pre porov-

nanie v decembri 2020 Londyn
priemerne denne zobchodoval ob-
jem 14,5 miliardy eur kym Amster-
dam len nie¢o okolo 2 miliard) .
Stalo sa tomu tak najma v dosledku
toho, Ze eurdpske pravidlad ustano-
vuju povinnost obchodovat s akcia-
mi EU v eurdch na burzach $tatov
EU alebo v takzvanych krajinach
,rovnocennosti“. Tento titul si Briti
nedokazali pri Brexite vyrokovat a
tak Amsterdam prebral mnoho ich
doterajsich zakaziek (celkovy pre-

Nadsenie konopnym firiem

Na svete je okolo 170 miliénov ludi
uzivajucich marihuanu, ¢o su pri-
blizne 4% obyvatelstva. V Amerike
je od 12-15% dospelych fudi pravi-
delne uzivajucich marihuanu
(takéto percento je jedno z najvys-
Sich na svete) . V sucasnosti sa da
legédlne uzivat v 15 statoch. Po zvo-
leni Joea Bidena za prezidenta, sa
ocCakava uvolnenie regulacii, ktoré
by mohlo este viac rozsirit rekreac-
né uZivanie. Reakcia trhov na tieto
fakty nenechala na seba dlho ¢akat

a akcie marihuanovych spolo¢nosti
sa tesia rastu. Conopy Growth Cor-
poration s trhovou kapitalizaciou
20 miliard dolarov dokazala cenu
svojich akcii oproti obdobiu spred
volieb zhodnotit o viac ako 60% z
20 dolarov na 50 za akciu. Dalsim
prikladom méze byt Aphria Inc, kto-
rej kapitalizacia je 9 mld. dolarov a
jej akcie vzrastli z priblizne 3-4 dola-
rov na 21. Ako poslednd spome-
niem GW Pharmaceuticals s trho-
vou cenou 7 miliard doldrov. Cena

sun bol v objeme priblizne 6,5 mi-
liardy eur). Londyn tak pomaly stra-
ca svoj povestny titul najvacsieho
obchodného uzla. Medzi firmy, kto-
ré su sucastou najvacsieho indexu
burzy AEX patria napriklad: Royal
Dutch  Shell, ASML Holding,
Unilever, Heineken ¢&i Philips. LSE je
zas zname indexom FTSE 100, ¢o je
vlastne 100 hodnotovo najvacsich
firiem Spojeného kralovstva pricom
sa z tohto dévodu nazyva aj ako
indikator britskej ekonomiky. (pd)

akcii tejto spoloc¢nosti sa pohybova-
la v rozmedzi 100-130 doldrov, v
januari 2021 je uZ ohodnotenie vo
vySke viac ako 210 dolarov. Problé-
mom trhu s marihuanou je stdle jej
financovanie, zisky sa nedaju riadne
kvoli nelegalnemu trhu evidovat. V
situdcii kedy visi nad Amerikou
moznost legalizacie v dalsich kraji-
nach, je to teda dobra prileZitost
pre podnikatelov a existujluce spo-
lo¢nosti. (pd)

Obnova rastu hospodarstva sa v 4Q spomalila

Vyvoj HDP EU a EA

=Medziro¢na zmena EA -5,00%
=Medziroéna zmena EU -4,75%
=Medzimesa¢éna zmena EA -0,600%
=Meedzimesaéna zmena EU -0,402%
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Predbezné data eurostatu hovo-
ria, Ze HDP Eurdpskej Unie sa za
4Q 2020 medziro¢ne znizilo o
4,8% (Eurozéna o 5%). Ide o prud-
$i medziro¢ny pokles ako bol na-
merany za predosly kvartal roka
2020 (HDP EA kleslo 0 4,3% a EU
0 4,2%). Zvysenie poklesu pocas
4Q 2020 moézeme zddvodnit zhor-

MACROBOND

Senou situdciou so Sirenim pandé-
mie a opatovnym zavadzanim
lockdownov naprie¢ krajinami EU.
Najvyssi pokles HDP bol namera-
ny v Spanielsku (-9,1%) a to hlav-
ne kvoli vysokému podielu turiz-
mu na ich HDP (14,7%). Na druhej
strane najstabilnejSie hospodar-
stvo v 4Q 2020 mala Litva (-1,7%)

a to hlavne kvéli pozitivnym Cis-
lam v priemysle. Aj napriek spo-
maleniu navratu hospodarstva na
pred-pandemické Urovne sme
zaznamenali medzi kvartalny po-
kles nezamestnanosti (EA 0,3%,
EU 0,3%), no na medziro¢nej baze
sme stdle v hiIbokom poklese (EA -
2%, EU -1,7%). Pozitivny vyvoj na
trhu prace v EU je sposobeny ze-
fektivnenim Statnej pomoci v ob-
lasti programov na udrZanie za-
mestnanosti. Prave vdaka zmene
schémy pomoci zo strany EK mo-
Ze aj Slovensko navysit objem
prvej pomoci + o 40 mil. EUR me-
satne. V poslednych mesiacoch
sme ale mohli vidiet navySovanie
nezamestnanosti aj napriek zave-
denym opatreniam pre udrZanie
zamestnanosti. (mm)
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Priemyselna produkcia v poklese

Medzimesacné Statistiky priemysel-
nej produkcie Eurozény a Eurdpskej
Unie vykazuju znacny pokles a indi-
kuji tym zhorSujucu sa aktualnu
situdciu v mnohych krajinach. V
mesiaci december produkcia oproti
novembru klesla v EU 0 1,2% a v EA
0 1,6%. Co sa tyka medziro¢ného
vyvoju, posledny mesiac roku ne-
priniesol vyrazny pokles oproti pre-
doslému  obdo-

EU nizsie o 2,5% Celkovo sa ocaka-
va, Ze sa za cely rok 2020 medziroc-
ne prepadne o 8%. Pokial sa po-
zrieme na slovenskd produkciu, ta
vzrastla v decembri z pohladu celé-
ho roku najviac -az o takmer 6%.
Tento dobry koncorocny vyvoj vsak
zatienuju celorocné vysledky, ktoré
poukazuju, Ze sa nasa priemyselnd
vyroba prepadla o 11,5%. Najvacsi

ROCNIK 2021/ CiSLO 7

vplyv na to mali automobily s me-
dziro€nou stratou 12%. Do buducna
sa s priemyselnou produkciou spdja
aj otazka pandémie. Pokial sa dole-
Zité krajiny pre dopyt aj ponuku
nedokazu vyrovnat s krizou pandé-
mie, neda sa ocCakavat Ziaden prud-
ky vzrast a prekonanie vysledkov
roku 2019. (pd)

Priemyselna produkcia EU (medzimesaéné porovnanie)

biu, no stale je
hodnotami v po-
klese. Za EA je to
prepad 0,8% a EU
0,4%. Zrejme sa
na tom, podielaju
najviac  medazi-
produkty, kto-
rych  produkcia
vzrastla v oboch
zoskupeniach

priblizne o]
4,25%. Energie
taktiez ani zdale-
ka nie su na svo-
jich  najhorsich

--20

--25

--30

vysledkoch a mo-
mentdalne boli v

2018

2019

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

2020

—celkovo =—energie = spotrebny tovar = medziprodukt

MACROBOND

Ako skutocne funguju gastrolistky?

Po schvaleni novely Zakonnika pra-
ce sa od 1.3.2021 (najdlhsie od
31.12.2021) upravuje systém spro-
stredkudvania stravnych listkov. Ne-
budi uz vidy samozrejmostou a po
novom bude umoZneny vyber me-
dzi gastrolistkom alebo finanénym
prispevkom na stravu (vynimkou su
[udia stravujuci sa vo firemnej ale-
bo zazmluvnenej jedalni). Vyska
prispevku bude limitovana a nebu-
de podliehat daniam a odvodom.
Stravné listky su aktudlne sucéastou
mzdy zamestnanca a odhadom ich
vyuziva do 450 tisic ludi. Zo zdkona
55% ich hodnoty plati zamestndava-
tel a zvySnych 45% plynie zo mzdy
zamestnanca. Kolizia nastdva v
tom, Ze zamestndavatela gastrolis-
tok nestoji sumu na fom uvedenu
ale musi taktiez zaplatit poplatok

vo vysSke maximalne 3% z hodnoty
listku. Ked si reStauracia potom
chce dat listky preplatit, musi opat
podliehat poplatku v rozmedzi 2-
5%, niekedy aj ovela viac nakolko
tento poplatok uZ neobmedzuje
Ziaden zdkon (tam teda prameni aj
dovod preco resStauracie nechcu
vydavat zo stravnych listkov). Doxx
s.r.o malo v roku 2019 za sluzby,
distribudciu, tlac listkov trzby 6 mil.
eur, Edenred Slovakia s.r.o 1,8
mil.eur (no rok predtym az takmer
15 mil. eur), Up Slovensko 12 mil.
eur ¢i GGFS s.r.o 3 mil. eur. S novo-
prijatou novelou, ktord uZ nebude
zakonom prikazovat stravné listky,
ostane objem trZieb (rok 2019 teda
dokopy 23 mil. eur) tychto najvac-
Sich spolo¢nosti v rukach firiem,
ktoré peniaze m6zu dalej rozdistri-

buovat na stravu svojich zamest-
nancov, ktori by dalej posunuli tie-
to peniaze obchodom ¢i resStaura-
cidm. TaktieZ sa od marca zmeni
maximalny mozny poplatok z 3% na
2% (kedZe sa im zniZia aj ndklady na
zabezpecenie stravovania pomocou
listkov ) a rovnako sa stravné listky
stanu povinne elektronickymi. Cel-
kovo by sa dalo povedat, Ze povin-
nost vydavat stravovacie listky stoji
zainteresovanych velké naklady a
mnoho administrativy pricom ich
vyuzitie nie je ani zdaleka tak uni-
verzalne ako hotovost. (pd)
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Ma pre nads potravinovy semafor vyznam?

Slovensky parlament schvalil novin-
ku v zdkone o potravinach o takzva-
nom potravinovom semafore, ktory
ma nadobudnut Ucinnost 1.1.2022.
Co vlastne takyto semafor zname-
na? lde o nové oznacovanie potra-
vin, ktoré prinesu informaciu o da-
nom produkte bez toho aby sme ho
vzali do ruak. Sprostredkované to
bude pomocou aplikacie, ktoru bu-
de spravovat Ministerstvo pddo-
hospodarstva a v praxi bude viest
register potravin na zaklade, ktoré-
ho si spotrebitel bude moct navolit
zloZenie ¢i povod. Zdmerom tohto
projektu by malo byt odklonenie
tendencii nakupovat produkty z
reklam a prave naopak vyberat si
skor slovenské potraviny, bio potra-
viny ¢i produkty Fairtrade. V sucas-
nosti sa na pultoch nachddza okolo
40% vyrobkov vyrobenych na Slo-

vensku pricom pri mlie¢nych vyrob-
koch je pravdepodobnost toho, Ze
siahnete po slovenskom produkte
az 76%. Celkovo je vSak naSich vy-
robkov na pultoch stale malo, roc-
ne je saldo zahrani¢ného obchodu s
agropotravindrskymi vyrobkami v
objeme dvoch milidrd eur, ktoré sa
mohli dostat do slovenskych do-
macnosti ¢i predajni, ¢im by sme
podporili nasu ekonomiku. Problém
¢aka v najblizSom obdobi aj trh s
rajéinami kedze velké retazce maju
v plane na ukor slovenskych para-
dajok pretlacéat viac vlastné privat-
ne znacky (len pre ilustraciu traja
najvacsi  slovenski  producenti
cherry paradajok mali za rok 2019
dokopy trzby vo vyske 50 mil.eur
pricom zamestnavaju do 200 [udi).
To su teda len niektoré z problé-
mov, ktorym celia slovenski vyrob-

covia, je vsak velmi otdzne ¢i im
spominana aplikacia v rieSeni ta-
kychto problémov pomoéZe alebo
bude nakoniec zbytoc¢na. V sucas-
nej digitadlnej dobe je velmi jedno-
duché si na réznych portaloch najst
akékolvek zloZenie jedla ¢i produk-
tu aj bez pouzitia nejakej aplikacie.
Rozne grafické oznacovania, nedos-
tato€ne pripraveny systém, navyse-
nie nakladov vyrobcovi nie su prave
kroky, ktorymi by sme slovenskych
vyrobcov podporili. Zvysenie kon-
kurencieschopnosti slovenskych
producentov je nepochybne dolezi-
té, no dosiahne sa skor inymi mar-
ketingovymi krokmi ako aplikaciou,
ktord malokto poutzije kedZe to na-
priklad bude pri jeho nakupe zdiha-
vé. (pd)

Vyvoj medzi CPI a HICP na Slovensku

CPlaHICP, SR
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=HICP 1,200% —CPI 0,737% ®Rozdiel medzi CPI a HICP

V prvom mesiaci roka 2021 eviduje-
me rast spotrebitelskych cien Slo-
venska na medziro¢nej drovni 0,7%
(december 1,6%). Jadrova inflacia
je vSak na drovni 1,2% a Cistd infla-
cia (ocCistend o nepriame dane) je
1,6%. Vidime teda velky rozdiel me-
dzi Urovnou Jadrovej inflacie a Stan-
dardného CPl. Metdda na vypocet
Jadrovej inflacie nezahrniuje vyvoj
regulovanych cien a teda nezahfia
cely spotrebny kos. MoZeme ale
povedat, Zze prave tento fundament
dokaze lepsie odzrkadlit redlny vy-

MACROBOND
voj cien, ktory je dany subjektmi na
trhu (ceny neriadi

4,7% (dokopy tvoria 6,5% spotreb-
ného kosa). HICP (Jadrova inflacia)
bola od tychto poklesov odistena, a
tak jej uroven poklesla len mierne z
1,5% v decembri 2020. Mierny me-
dziro¢ny pokles cien mézeme vidiet
v skupine potravin (-0,6%) a to naj-
ma kvoli cenam ovocia a zeleniny (-
4,2%; -5,2%; dokopy tvoria 2,5%
SK). Vyvoj inflacie musime pozorne
sledovat aj v kontexte monetarnej
politiky, ktord v sucasnosti priamo
zavisi od vyvoja inflacie. Posledné
Udaje z Nemecka nas prekvapili a aj
celkova inflacia EA skocila na udro-
ven 0,9%. (mm)

Stat ale trh). Ak si Najvysie poklesy cien v skupindch v SK, SR

teda rozanalyzuje-
me vyvoj cien za
mesiac januar 2021
zistime, Ze prave
pokles CPI bol zapri-
¢ineny poklesmi
tychto regulova-
nych cien. Cena ply-
nu zaznamenala
medzirocny pokles
9,7% a elektrina
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Hviezda Narodnej basketbalovej asociacie Russell Westbrook sa pripojil k finan¢nej technologickej spo-
lo¢nosti Varo Bank ako novy investor po tom, ¢o spoloénost v novom kole financovania ziskala 63 milio-
nov doldrov. Varo, digitdlne zamerana banka, uviedla, Ze prostriedky budu pouZité na ,dalsi rozvoj ces-
tovnej mapy produktu vratane dalSich funkcii dverovania, sporenia a transakéného bankovnictva®.

—>  Zeocem, jeden z najvacsich svetovych vyrobcov zeolitov, ktory vlastni Cesko-rakuska CTR a rakuska Glock
Health planuje zdvojnasobit svoju tazobnu kapacitu na 400 000 ton roc¢ne pri Vranove nad Toplou. Zeolit
sa pouziva v stavebnictve, vyrobe a polnohospodarstve.

—>  Spolo¢nost Kronospan, popredny svetovy vyrobca panelov z dreva, planuje investovat 120 mil. EUR do
vyroby drevovlaknitych dosiek vo svojom zavod vo Zvolene. Investicia vytvori 130 pracovnych miest a
zlepsi pridani hodnotu v slovenskom drevospracujicom priemysle.

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
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