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V tomto cisle:

CO OCAKAVAT OD ZLATA ?

6. augusta 2020 cena zlata dosiahla zatial vébec najvyssiu hodnotu za 1

uncu a to 2051,5 USD. Rast ceny tohto kovu bol pocas roka 2020 zapricine-

ny najmd obavami v globdlnom hospoddrstve a viaceri investori zvolili zla-

to ako bezpeclny pristav pre ich kapitdl.

V porovnani s hlavnymi svetovymi
indexami a so S$tatnymi dlhopismi
dokazal len index NASDAQ out-
performovat vynosy zlata pocas
predchadzajuceho roka (NASDAQ
+43,9%; Zlato +24,6%; S&P +15,9%;
EM stock +15,3%). Rast ceny zlata
dlhodobo koreluje aj s monetarnym
agregatom M2 vo svete (M2 su ho-
tovostné peniaze a
v bankach). Prava vdaka spuste-
niu QE zo strany vacsiny central-
nych bank sveta, rastla svetova
penaznd zdsoba M2 tempom
20,29% (da sa teda povedat, Ze
kazda piata mena v obehu (¢i uz
Euro, Dolar alebo Jen) vznikla
pocas roka 2020). Zlato vsak od
prekonania spominaného histo-
rického maxima zacalo klesat aZ
na su¢asnu hodnotu 1700 USD za
uncu. Tento trend je spdsobeny
opatovnym optimizmom na akci-
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ovych trhoch, a teda dopyt po tom-
to bezpecnom pristave sa znizil. Na
zaCiatku roka 2021 sme videli ma-
sivny rast cien svetovych krypto-
mien (do velkej ¢asti konkurent pre
zlato). Tento rast je z racionalnej
Casti postaveny na obavach, Ze po-
Cas roka 2021 budeme svedkami
rastucej inflacie (Co v poslednych
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—>  Suhrnnd mapa indikdtorov
krajin

—>  Krajiny, ktoré maju namiere-
né k vrcholu druhej viny
pandémie

—>  Velké predraZovanie polno-
hospoddrstva

—>  Posilnenie ceny medi

—>  Cena nehnutelnosti aj v 4Q
2020 radstla

—>  Nezamestnanost a gas-

trosektor

mesiacoch aj pozorujeme) a z iraci-
ondlnej casti je postaveny na QE,
ktoré sa muselo niekde prejavit
(zvysenie mnoiZstva penazi v obehu
sa uz prejavilo v raste cien na akcio-
vom trhu, v cenadch nehnutelhosti
ale aj v kryptomenach). Je teda mo-
mentdlne zlato poddimenzované ?

kaady Gold Outlook Chart 3: Gold has kept up with money supply growth
Global M2 growth, US 3m T-bill total return, gold price*
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Jednym z ukazovatelov, akym sa
mobzeme pozriet na cenu zlata je
porovnanie s cenou indexu S&P 532
500 (tzv. “S&P500 to gold ratio”). *°3
Tento ukazovatel ndam hovori 359
o tom, Ze kolko unci zlata je po- 25;
trebnych na kipu jednej pozicie
v indexe S&P 500. Tesne pred
jednym z najvacsich bycich trhov
pre zlato v roku 1972 bola tato
hodnota na Urovni 2,2 (jednu
poziciu v indexe S&P500 sme si
mobhli kapit za 2,2 unci zlata).
V nasledujucich rokoch od 1972 050
aZz po rok 1980 sa cena zlata zvy-

Sila 0 20-krat (z 35 USD/uncu na

700 USD/uncu). V sucasnosti je ™
tento pomer na urovni 2,34 (z

tohto pohladu je teda cena zlata

poddimenzovana oproti priemer-

nej hodnote tohto pomeru medzi

rokmi 1971 a 2020, ¢o je 1,54). Po-
tencidl pre rast ceny zlata je aj
v tom, Ze dlhy viacerych krajin Eu-
rozéony dnes prekracuju historické
maxima ((Taliansko 150%; Grécko
200%; podotkneme, Ze aj USA ma
v roku 2021 vébec najvacsi dlh ku
HDP v jej celej histdrii a to viac ako
130% (po Il. svetovej vojne malo
USA dlh 129% ku HDP)). Tento
problém  sa moze  prejavit
v momente, kedy vynosy na dlhopi-
soch za¢nu postupne rast ((Co sa aj
v podstate zacalo diat (z obav kvoli
rastu inflacie, o inflacii sme pisali
v predoslych reportoch), no cen-
tradlne banky na tuto situaciu zarea
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govali zvySenim nakupov Statnych
dlhopisov ¢im chcd potlacit vynosy
smerom na dol)). Takyto spbsob
umelého drzania nizkych vynosov
na dlhopisoch nemoézZe fungovat
efektivne, kedze zvySenie QE bude
tlacit na rast inflacie, ¢o bude znova
tlacit na rast vynosov na dlhopi-
soch. V pripade ak by sa zopakoval
podobny scendr ako s Gréckom
v roku 2011, tak otrasy vo financ-
nom systéme by kladne p6sobili na
vyvoj ceny zlata.

Daldi faktor pre rast ceny zlata je
to, ze akciovy trh je momentdlne
nadhodnoteny. Tento Zlty kov uz v

minulosti dokdzal skvelo performo-
vat pocas obdobia korekcii na tr-
hoch a korekcii s cenami nehnutel-
nosti (zlato sluzi ako sp6sob hedgu
proti akciovym indexom). Pokracu-
juca expanzivna monetdrna politika
by mala nadalej zvySovat atraktivi-
tu zlata ako drzitela hodnoty. V ro-
ku 2021 je rovnako ocakavany zvy-
Seny dopyt po zlate zo strany cen-
tralnych bank. Tie sa v prieskume
vyjadrili, Ze ai 20% centralnych
bank planuje v roku 2020 navyso-
vat zlaté devizové rezervy (v predo-
Slom roku to bolo 8%). (mm)

Ocakavania predstavitelov centralnych bank pocas najblizsich 12 mesiacoch

2019
8%

Vﬁ

74%

15%

® Zlaté devizy centralnych bank sa zvysia
= Zlaté devizy centralnych bank sa znizZia

Zlaté devizy centralnych bank ostani nezmenené

Nevedia odhadnuf

3%

20%

2020

57%
m Zlaté devizy centralnych bank sa zvysia
m Zlaté devizy centralnych bank sa znizia

= Zlaté devizy centralnych bank ostani nezmenené

Nevedia odhadnut
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Mapa monitorujuca situaciu krajin

Ekonomiky vsetkych krajin na svete
sa museli a stale musia prisposobo-
vat krize, ktora bola spbsobend
pandémiou. Koronavirus prisiel ne-
Cakane a Ziadna z krajin s takymto
oslabenim nepocitala. Na jednej
strane sU to obmedzenia tazby,
prepravy, priemyselné restrikcie Ci
zniZovanie vyroby, ktoré posobili na
ponuku. Na druhej strane je to vy-
padok financii, obmedzovania po-
hybu ¢i problémy na trhu prace,
ktoré maju za nasledok oslabenie
dopytu. Nasledujica ,mapa“ po-
rovndva ako sa so vSetkymi tymito
faktormi dokazali jednotlivé Staty
popasovat a ako na to reagovali
jednotlivé indikatory (porovndva sa
vidy medzirocne, a teda vysledok je
rozdiel roku 2020 a 2019).

Ako prvé si mézeme vSimnut Spoje-
né kralovstvo, ktoré ma zo vsetkych
vyobrazenych krajin najhorsie vy-
sledky. Tejto krajine nie len pandé-
mia ale aj odchod z Eurdpskej Unie
pritaZili. Sok a restrikcie spdsobili
7,3% pokles realneho HDP a taktiez
prvykrat prekonali trojcifernd hod-
notu vladneho dlhu. Rovnako tak
negativne po6sobili zatvorenia pre-
vadzok na priemyselnu produkciu aj
kapacitu vyroby s poklesol takmer
5%.

Svédsko zvolilo iné kroky v boji pro-

Realne HDP Priemys. prod.

YoY YoY

USA

Eurozéna
Japonsko

Spojené kralovstvo

Svajéiarsko

Svédsko -2,14 2,05
Nérsko 1,27
Australia - -3,02
Kanada -3,23 -1,55

Juzna Kérea

Vyrobna
kapacita% PMI

ti pandémii ako zvysSok krajin. Roz-
hodli sa neuzatvarat ekonomiku, ¢o
malo za nasledok vysokd umrtnost.
Ochranenie hospodarstva sa im
nepodarilo tak ako chceli a skoncili
eSte s vyssim poklesom HDP (-
2,14%) ako ich sSkandinavski suse-
dia. V mape pri tejto krajine svieti
najma nezamestnanost, ktora bola
vysoka uZ pred pandémiou, kedze
ponuka a dopyt po praci sa velmi
neprelinaju.

Japonsko ako krajina, ktoré patri
nym poklesom HDP, no dlhodobo
najvyssim dlhom nepatri medzi naj-
vacdsich vitazov roku 2020. Bojuju
taktiez s ich menou o ¢om svedci aj
vysoka hodnota efektivheho vy-
menného kurzu (REER). Za posled-
ny rok si japonsky yen oproti skupi-
ne hlavnych mien pohorsil najviac
zo sledovanych krajin, a to o 8,36%.
Podobne vysoké znehodnotenie
mal aj americky dolar -5,72% a
Svajciarsko -4,44%. Co to teda pre
dané krajiny znamenalo? Zvyhod-
Auje export, no predstavuje prob-
[ém pri importe do danej krajiny.
Ked sa ich meny pocas minulého
roka znehodnocovali, na konec¢né-
ho spotrebitela to malo negativny
efekt lebo za importovany tovar
zaplatili viac. Mena USA v roku

Vyroba
% HDP % HDP

-1,58 91,9
-2,38
-3,26
0,00

59,1
62,5

-0,485

2,05 0,33

1,27

-3,02

-1,55 58,5 0,17 98,1
-1,99 69,7

Vlad. rozpocet Vladny dih Sukr. spotreba Maloobchod
YoY YoY

2020 trpela najma kvoli volatilnej
rope a neistote na trhu. Opakom
tychto mien bolo zhodnocovanie
nérska koruna (15,27%), australsky
dolar (8,26%) cCi Svédska koruna
(8,03%). Tieto meny sa od vyssie
spominanych odliSuji najma men-
Siemu spojeniu s cenou ropy, a tak
odliSne od hlavnych mien mali moz-
nost rast. Euro si taktiez mierne
polepsilo, ¢o dokazuje tradicnd ne-
gativnu korelaciu s dolarom.

Pokial sa na mapu pozrieme celko-
vo, zda sa, Ze krajiny, ktorym sa
podarilo zvladnut pandémiu rych-
lejSie a bez velkych restrikcii maju
vacsinu indikdtorov v bledsich, a
teda pozitivnejsich hodnotach. Tie-
to krajiny nepotrebovali napriklad
tak zna¢ne upravovat svoju mone-
tarnu politiku ako krajiny vyrazne
zasiahnuté krizou. Uzemia ako na-
priklad krajiny Eurozény sa zmieta-
ju dihd dobu v obmedzeniach, ¢o
spbsobuje vysoky prepad maloob-
chodu ¢i viac ako 7,5% pokles suk-
romnej spotreby. V najblizsich ro-
koch sa vsak s ozivovanim eko-
nomik bude spdjat aj pozitivny vy-
voj jednotlivych indikatorov a kraji-
ny by sa mali z takto vyrazne Cerve-
nych Cisiel dostat. (pd)

Miera
nezamest.

6

JP Morgan
REER YoY

8,26
7,47
2,97

—
MACROBOND

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2021/ CiSLO 14

Polnohospodarstvo sa vyrazne zdrazuje

Ceny polnohospodarskych komodit
po celom svete rastu v zna¢nej mie-
re uz takmer rok. Potravinovy index
cien Faostatu vykazuje medziro¢ne
zvySenie cien o priblizne 16 p.b. Z
jednotlivych zloZiek najviac rastu
ceny obilnin, pricom oproti februa-
ru 2020 su niektoré drahsie aj o 50
p.b. Do tejto oblasti indexu spada
napriklad séja s cenou 588 dolarov
za tonu, pricom este vo februari
2020 stala iba nie¢o okolo 360 do-
larov. PSenica vzrastla o nie¢o me-
nej, no medzirocne si pripisala na
hodnote cez 70 doldrov a aktuadlne

stoji 273 USD/ton. Mimo iného ce-§

na masa od polovice minulého roku
klesala, no v prvych mesiacoch
2021 sa opat rastie. Nerastie vsak
aZz tak vyrazne ako predchdadzajlica
skupina komodit. Dnes v priemere
za kilogram hovadzieho masa zapla-
time 4,72 doldra. Na nasledujucom
grafe mozno vidiet aj prudky vzrast

ceny fosfore¢nanu amdnneho, kto-
ry je najpouzivanejSim hnojivom na
svete. Jeho cena medzirocne vzras-
tla o takmer 50%. Za rastucimi tren-
dami stoja najma faktory ako rastu-
ce naklady na pestovanie, krmiva a
zvySeny svetovy dopyt po tychto
komoditach. Cina, ktorej sa Sikovne

dari z krizy pandémie vymanit tak-
tiez vytvdra vysoky dopyt po zr-
nach, ktoré vyuzivaju ako krmivo.
Strana ponuky naopak klesala na-
priklad z dévodu suchého pocasia.
Do buducnosti sa aj nadalej ocaka-
va zvySenie cien komodit, co mozZe
mat vplyv na celkovu inflaciu. (pd)
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Stabilizovanie trhu préce EU

Zda sa, ze krajindm Eurdpskej unie
aj Eurozdny sa dari podporovat svo-
je ekonomiky a tym aj situaciu na
trhu préce. Odzrkadluje sa to na
miere nezamestnanosti, ktora sa od
novembra 2020 aZ po februar 2021
dr#i na rovnakej hodnote. V EU na
7,5% a v EA na 8,3%. Medziro¢ne
tak nezamestnanost vzrastla prie-
merne o jeden percentudlny bod,
¢o predstavuje prilev novych neza-
mestnanych o 1,5 milidna. Zosku-

penia sa takouto hodnotou vratili v
Case spat do roku 2017. Ak by teda
nezamestnanost klesala rovnakym
tempom ako pred pandémiou, do-
stali by sme sa na predkrizové hod-
noty o cca 2 roky. Da sa vSak ocCaka-
vat, Ze by nezamestnanost mohla
klesat rychlejsie nakolko pandémia
blokuje aj také miesta, ktoré za-
mestndvaju mnoho ludi. Do tejto
skupiny patri napriklad cestovny
ruch, 13 milién zamestnanymi lud-

Miera nezamestnanosti podla krajin

oktober
2020

jal august september

februar
2021

november december januar

=EU 27 s Nemecko m Taliansko = CR mEurozéna

MACRGBOND

mi. Spomedzi jednotlivych krajin
bojuje dlhodobo s najvyssou neza-
mestnanostou Grécko 16,1% a Ta-
liansko 10,2%. Naopak najviac sa
dari Rakusku 3,1% a Cesku 3,2%.
Zaujimavym pohladom modzZze byt
porovnanie krokov z krizy 2008 a
terajSou. Kym pri finan¢nej krize sa
HDP EU prepadlo medziroéne o
4,3% a v roku 2020 aZz o 6,3%, trh
prace sa vyvijal presne opacne. V
2009 sa medzirocne zvysSila miera
nezamestnanosti o 25% na Uro-
w2 ven 10% pricom v roku 2020
Jen“ o 12% na 7,4%. Tento
rozdiel je spbsobeny tym, Ze v
sucasnosti velké kvantitativne

-7 uvolfiovanie smeruje do toho

aby sa udrzali pracovné miesta
aj na ukor vysoké dlhu v buduc-
nosti. Zatial ¢o pred 13 rokmi
miera nezamestnanosti vzrastla
prudsie lebo sa vo vacsej miere
dbalo na dodrzanie dlhového

"' pasma a podpora zo strany

o centrdlnej banky smerovala
skor do bankového sektora.

MACROBOND ( pd )
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Med'sa tesi uspechu

Med, cerveny kov, ktory sa zvacsa
Siroko vyuZiva na technické ucely, a
to najma v elektrotechnike, staveb-
nictve ¢i strojarstve. Momentdlne
tento kov vyrazne nabera na hod-
note a v marci 2021 dosiahol hod-
notu cez 9000 dolarov za tonu. V

rovnakom obdobi predosliého roku
bola cena pritom iba nieco okolo
4700 dolarov za tonu, ¢o predsta-
vuje medziroény narast takmer
50%. Cenu medi podporuje silny
dopyt najma z Ciny, ktord predsta-
vuje asi polovicu globalnej spotreby

Zvys$ujuca sa hodnota medi
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— Cinske stavebné investicie, medziroéna zmena, pravé os —cena medi, lavé os

Zda sa, ze kym celosvetovy pocet
dennych pripadov mierne poklesol
(8.4. — 660 tisic pripadov, 8.1. vr-
chol- 845 tisic) pod januarovy vr-
chol, v niektorych krajinach prave v
tychto momentoch zaZivaju pravy
opak. Patri sem napriklad druha
najludnatejSia krajina sveta, India.
Druha vina pandémie tu nabera
svoj vrchol, 7.4.2021 zazila absolut-
ne najvyssi pocet novych naka-
zenych za den vo vyske 126
tisic. Pri pripadoch za jeden
tyZzden su tak na hodnote okolo
650 tisic. Dokopy tak nakaze-
nych za celé obdobie atakuje
¢islo 13 miliénov. Na rozdiel od
prvej viny kedy pandémia bola

- 500

- 300

--100

2020 2021
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medi. Ta ju vyuZiva na vyrobu ex-
portného tovaru ako su napriklad
spotrebice. Iba v decembri 2020
Cina dokdzala medziro¢ne zvysit
vyvoz chladniciek o 45% a mikrovl-
niek o 35%. Mimo spotrebicov hra
med' ddleZitd rolu v Cine aj vo vy-
stavbe. Na grafe moéze vidiet jas-
nu korelaciu medzi tym ako sa
vyvijaju Cinske stavebné investicie
a cena medi. Kopiruju sa tren-
dom, a teda v marci 2021 kedy si
medziro¢ne stavebnictvo pripisa-

.0 |0 plus 500 miliard CNY, atakuje aj

¢ cena medi svoje maximd. Do bu-

-10 dlcnosti sa da stale ocakavat sil-

ny dopyt po tomto kove, a to aj
° vdaka tomu, Ze sa ¢inska produk-
cia elektromobilov bude zvySovat
ked?e ma Cina ambiciu sa stat
najvacsim centrom vyroby elek-
trickych automobilov. (pd)

MACROBOND

Krajiny, mieriace k vrcholu druhej viny pandémie

India nema tak velkd mieru pozitivi-
ty (6%) ako v prvej vine (12%) ked-
Ze sa v danych lokalitdch dari vo
vyznamnej miere testovat. Za aktu-
alne zlym vyvojom stoji najma ne-
disciplinovanost ludi, vysoky podiel
novych mutdcii, slabé hygienické
navyky a podmienky. Specifickou
¢rtou, ktord spbsobila krajine prob-
[ém boli aj volby do miestnych or-

ganov alebo protesty polnohospo-
darov. Vrchol druhej viny sa v Indii
ocakava za polovicou aprila, a teda
najblizSie tyzdne ich ¢aka narocné
obdobie. Rovnaky trend ako uZ spo-
minand krajina ma aj Turecko. To
7.aprila 2021 zaznamenalo taktieZ
rekord v pocte novych dennych
pripadov, na Urovni 55 tisic. Na tyz-
dennej baze maju v sucasnosti o

Tyzdenné prirastky novych pripadov Covid-19

IS

w

uoljiw ‘y990d
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Ustupujiuca druha
vina
pokles pripadov 1

rozSirend po celej krajine ide
pocas tej druhej najma o lokal-

ne Sirenie. Ohniskom sa stal
najma Stat Maharashtra, kde
sa z celkového indického poctu
nakazenych vyskytuje viac ako
55% pripadov. Dal$imi ohniska-
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mi si Mumbai a Pune, kde sa
nachddza 20% pripadov. Z
tychto faktov vychadza aj to, Ze
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takmer 100 tisic pripadov viac ako v
Case prvej viny. Celkovo tak bolo
nakazenych uz 3,6 miliéna ludi.

Prudky rast zaznamenali Turci naj-
ma po tom, ako uvolnili opatrenia.
Vaznost situacie potvrdzuje aj fakt,

Ze opatovné prisne restrikcie budu
zavedené aj pocas svatého moslim-
ského mesiaca. Zakazané budu
zhromazdenia na ramaddnske jedla
pri vychode a zapade slnka. Obe
krajiny sa samozrejme venuju aj

ROCNIK 2021/ CiSLO 14

ockovaniu, India doposial aspon
jednu davku podala 76 milionom
[udom a Turecko 10 miliénom. (pd)

Nezamestnanost rdastla aj vo februdri

Medziro¢na zmena pritoku UoZ v mesiaci, SR

700%

581%

600%

| Prva vina pandémie |

500% /
400%
300%

200%

84%
100% 755 45%
13% /‘
0% &
2.20 0 420 520 620

-100%

=== Kultira a rekreacia

Zdroj: UPSVaR, vlastné vypotty

Za mesiac februar evidujeme neza-
mestnanost v SR na urovni 7,9%.
Ide o ndrast oproti januaru 2021 o
0,09 p. b. Okresy s najvyssou

32%

7.20

tauracii a hotelov (narast 0 142%
v porovnani s februdrom 2020)
a v sektore kultiry a rekreacie
(106%). O vysokom dopade su-
casnej pandémie prave na tieto
dva sektory hospodarstva hovo-
ri aj to, Ze v poradi treti sektor s

| Druha vina pandémie

| najvyssim narastom nezamest-

237% /
A 86% 76% -
48% ™~
15% 16% 11%
8.20 920 1020 1120 1220 121 2.21

=——o—ReStauracie a hotely

konci mesiaca februar 2021, tak
najvyssi medziro€ny narast neza-
mestnanych je znova v sektore res-

nanych eviduje narast “len” na
drovni 63% (realitny sektor).
Prave restauraciam, hotelom a
kultire sa nezamestnanost po-
¢as roka 2020 a zaciatkom roka
2021 viac ako zdvojnasobila.
Tejto situacii ma pomoct aj pla-
nované navysenie podpory gas-
trosektoru zo strany Minister-
stva dopravy o 120 mil. EUR.
Tento program poskytuje pomoc
jednotlivym prevadzkam v zavislosti
od poklesu ich trzieb. (mm)

nezamestnanostou su: Ri- Medzirocnd zmena celkového poctu UoZ z hladiska

mavska sobota (20,72%),

Reviica (19,74%) a Keima-Jednotlivych sektorov, stav ku konci februara 2021

rok (19,2%). Na druhej stra-
ne okresy s najnizSou neza-
mestnanostou vo februari
2021 su: Bratislava V
(3,99%), Bratislava | (4,05%)
a Hlohovec (4,16%). Pocas
januara 2021 sme evidovali
najvysSie medzironé naras-
ty pritoku UoZ (uchadzacov
0 zamestnanie) podla profe-
sie v sektore kultury a rekre-
acie (122%) a v sektore ho-
telov a reStauracii (48%). Vo
februari sa tento vyvoj jem-
ne stabilizoval a medzirocny
narast pritoku UoZ v tychto
sektoroch je nizsi (kultdra a
rekredcia medziro¢ny narast
71%, hotely a restauracie
narast 10,5%). Ak sa pozrie-
me na celkovy pocet UoZ na

doddvka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu

dodavka vody, Cistenie a odvod odp.vdd,odpady a slui

verejna sprava a obrana, povinné social.zabezp

ubytovacie a stravovacie sluby
umenie, zAbava a rekredcia
¢innosti v oblasti nehnutelnosti

administrativne a podporné sluZby

velkoobchod a maloobchod, oprava motor. voz.a

finantné a poistovacie sluiby
odbomé, vedecké a technic. Ginnost
informacie a komunikacia
vzdelavanie

priemyselnd vyroba

stavebnictvo

zdravotnictvo a socidina pomoc
doprava a skladovanie

ostatné Cinnosti

taiba a dobyvanie

polnohosp., lesnictvo a rybolov

0%  20%

Zdroj: UPSVaR, vlastné vypolty
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Narast cien nehnutelnosti pokracuje

Medziro€na zmena cien nehnutelnosti

2006 Q4 6,61

-12,5

-10,0

2020 Q4 5,45

Z.

L-75
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
==Euro Area ==EU
MACROBOND
T T NI Medziroéna zmena cien nehnutelnosti v EU
nehnutelnosti v EU na medziro¢nej pokracovat aj pocas %
urov.nl 3:4% (EA v5,7%). Ic‘ie tak r’oka %021, kedz‘(? 25 25 75 125 175
0 najvyssi medziro¢ny rast cien ne- Urokové sadzby maju S T I TR RN TN M S
hnutelnosti od bubliny so subprime ostat zatial nezme- Lu’xembursko I
hypotékami v roku 2007. Najvy&&i nené a redlne prijmy|[Pansko I N—
narast cien byvania bol zaznamena- domacnosti maju Léltevsio oo
ny v Luxembursku (16,7%), Dansku dokonca pocas roka Polsko —
(9,8%):111v!.it\{e (9,4%). Ceny nehr)u: 20A21 ré’sf (vto mévive, Holandsko e —
tefnosti rastli v 4Q ,2020 naprie¢ spbsobit este wvysSi Portugalsko [rr—
vietkymi krajinami EU, no najnizsi rast cien nehnutel-||Nemecko [
ndrast sme zaznamenali v Taliansku nosti ako sme videli|Rakasko I
(1,6%), Spanielsku (1,7%) a na Mal- podas roka 2020)./Slovensko I °
te (1,7%). Slovensko zaznamenalo (mm) Chorvatsko [ o
v poslednom Stvrtroku 2020 narast Francuzsko [ —
cien byvania medziroéne o 7,2%. Je Belgicko I
to o nie€o miernej$i rast oproti EU —
predchadzajucim trom kvartalom Euro Area I—
roka 2020 (1Q nérast o 13%; 2Q Bulharsko e
9,7%; 3Q 9,48%). Zvjieny nérast SALELD SR
o o v Slovinsko I
cien nehnutelnosti v EU je zaprici- —— — °
neny zvysenym dopytom po novych Madarsko r— °
bytoch a domoch, kvéli nizkym dro- Finsko .
kom na hypotékach (centralne ban- Loty$sko - °
ky stlacili urokové sadzby k 0%, Cize Cyprus ol
bezZni ludia sa lahsie a lacnejsie do- Rumunsko Hl e
stani ku hypotéke, ¢o spdsobuje Spanielsko Il e
rast dopytu po nich). Prave mo- Malta L °
mentédlna stimulaénd monetarna Taliansko -
politika spdsobila, Ze v ceny nehnu- Irsko L
telnosti rastu aj napriek poklesom m 4Q 2020 e 4Q 2019
redlnych miezd. Tento trend by mal MACROBOND
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Health Equity ako najvacsi spravca nezavislého sporenia v zdravotnictve (HSA), ziskava popredného po-
skytovatela sluzieb v oblasti spravy prinosov HSA a spotrebitelov, spolo¢nost Further. Akvizicia vo vyske
500 miliénov dolar rozsiruje veduce postavenie spolo¢nosti na rasticom trhu HSA a prinesie okolo 30
tisic novych klientov. Vedenie spolocnosti ocakava, Ze transakcia zvysi vynosy o priblizne 60 miliénov do-
larov na rocnej baze.

—>  Spolocnost Toshiba potvrdila, Ze dostala predbezny zaujem na akviziciu od CVC Capital Partners. Ti maju
v Umysle odkupit spoloénost za viac ako 20 miliard dolarov. CVC sa usiluje o 30% prirdzku k cene akcif
spolo¢nosti Toshiba, ktora by zvysila hodnotu obchodu na takmer 2,3 biliéna jenov (20,9 miliard dolarov).
Ak by tuto ponuku Toshiba prijala, stala by sa akvizicia najva¢sou obchodnou transakciou Azie a Tichomo-
ria v tomto roku.

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
bruchanik@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk
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