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KRITICKY POHLAD NA €

Projekt spolocnej Eurdpskej meny vznikol za politickym a nie ekonomickym

cielom. Jeho zakladatelia mysleli pravé na jednotnost a déveru v spolocnu

uniu. Spoloénd mena, ktorou by platil kaZdy obéan EU, by im pripominala,

Ze nie st obéanmi len svojho stdtu ale taktie? aj obéanmi Eurdpskej Unie.

Déraz sa kladol aj na podnikatelov, najmd teda exportérov, ktorym by zni-

Zili ndklady na konvertovanie Eura a dalsie vyhody v podobe jednotnej me-

ny (najmd by sa zniZilo riziko vysokej volatility meny). Treba sa ale zamys-

liet, Ze ¢i takyto najmd hodnotovy ciel prevysuje ndklady aké su s nim spo-

jené, ktoré popiseme v nasledujucich castiach.

V Eurozéne je mnoho hospodarsky
odlisnych krajin. Kym v Nemecku je
konzervativna rozpoctovd politika
(hlavne vplyvom skidsenosti
s hyperinflaciou v minulosti) tak
v juinych krajinach EU je fiskalna
politika viac expanzivna
(prostriedky na vydavky ziskavaju
zadlZzovanim). Tieto rozdiely su
v beZnom pripade reflektované
v dovere investorov pozicat danym
krajindm peniaze (v “beznom pripa-
de” mame na mysli situaciu, kedy
jednotlivé krajiny maju svoju suve-
rénnu centrdlnu banku a teda aj
svoju menu). Tato dbvera investo-
rov je prevazne vyjadrend vo vyno-
soch na dlhopisoch krajin Eurdpy.
Fiskalne nezodpovedné krajiny
(krajiny s vysokym dlhom, vysokou
inflaciou alebo s nefungujucim hos-
poddarstvom) maju vynosy na dlho-
pisoch vysSie ako krajiny fiskalne

zodpovedné. Investori teda chcu,
pri nezodpovednych krajinach, do
takej miery vysSiu rizikova prirdzku
(vyssi vynos na dlhopisoch), aby
vySka rizika zodpovedala vyske vy-
nosu. V Grécku bol vynos na 10 ro¢-
nych dlhopisoch 3 roky pred vstu-
pom do Eurozény 15%. O 3 roky
neskdr to uz bolo nie¢o viac ako
5%. Akym spOsobom teda tato pri-
morska krajina dokazala investorov
presvedCit o stabilite jej hospodar-
stva ? Odpoved je len jedna: jed-
notnd mena Eurdpskej Unie (za tym
skryté zdruky ostatnych Statov
s Eurom). Investori spravne pocho-
pili (dnes uz moézeme povedat, ze
spravne, kedZe Eurozéna zachranila
Grécko pred defaultom v 2010), Ze
ak Grécko bude blizko bankrotu,
tak mu krajiny Eurozény podaju
ruku a investori nepridu o svoj kapi-
tal. Takéto zjednotenie vynosov na

V tomto cisle:

—>  Februdrovy vyvoj slovenskych
miezd

—>  Navysujuce sa uspory do-
mdcnosti EU

—>  Slovensko emitovalo stdtne
dlhopisy v objeme 1,5 mld.
eur

—>  Paradox akcii spolocnosti

Alibaba

dlhopisoch sme mohli vidiet vo
vsetkych krajinach EA (Eurozéna).

Umelo znizené vynosy na dlhopi-
soch sU pre predstavitelov nezod-
povedne hospodariacich vlad otvo-
rené dvere pre rast dlhu. Krajiny
ako Grécko a Taliansko si vdaka
jednotnej menove] politike moézu
zrazu poziciavat peniaze za rovnaké
naklady ako Nemecko. Menova
Unia si tento problém uvedomovala
uZ na zaciatku a tak vytvorila Pakt
stability a rastu, ktory hovori, Ze
krajiny nemozu presiahnut dlh 60%
ku HDP a rocny deficit rozpoctu
vys$si ako 3%. Tieto fiskalne pravidla
mali zabranit vzniku vysoko zadlze-
nych krajin EA. V praxi ale musime
konstatovat, ze tieto dlhové pravid-
I3 vacsina krajin nedodrziavala a tak
de facto ostali len na papieri. Dnes
ma 13 z celkového poctu 19 krajin
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Vynosy na 10 roénych statnych dlhopisoch
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Eurozény dlh nad 60%, z ¢oho 7
krajin ma dlh ku HDP nad 100%
(Grécko 200%; Taliansko 155%).
Tieto dlhy krajin sa budu aj vply-
vom pandémie v najblizSich rokoch
este viac zvySovat.

Dopady vysokého dlhu sme mohli
pozorovat pocas Eurokrizy
v Grécku. Tato dlhodobo fiskdlne
nezodpovedna krajina sa v roku
2010 dostala do blizkosti bankrotu.
Tento stav bol primarne vyvolany
prebiehajucou finan¢nou krizou (¢o

sposobilo rast deficitu)
a sekundarne falSovanim Statistik
zo strany gréckych uradov (Grécko
najprv priznalo za rok 2009 deficit
na urovni 6,2% ku HDP, no po pre-
vereni zo strany Eurostatu sa toto
Cislo navysilo az na 15,1%). Tieto
skutocnosti zatriasli aj s doverou
gréckych veritefov, kedy rizikova
prirdazka na gréckych dlhopisoch
vystrelila na 10% (neskor v roku
2012 az na 35%). Krajina sa teda
dostala do stavu, kedy jej Ziaden
investor nebol ochotny pozi¢at ka-

Dlh ku HDP jednotlivych krajin EU, %

pitdl na krytie dlhu. KedZe sa Gréc-
ko dostalo do tejto situacie vdaka
spolo¢nej menovej Unie (ako sme
spominali predtym, najma kvoli
nizkym ndkladom na spravu dlhu —
nizkym rizikovym prirdzkam na dl-
hopisoch), tak vychodisko z tejto
situadcie videlo v pomoci od
“European troika“ (ECB, MMF, EK).
Tieto tri institucie mali ako hlavnu
poziadavku pre bail-out Grécka da-
novu reformu, ktora by zabezpecila
zvySenie prijmov do rozpoctu
a teda Grécko by mohlo postupne

spladcat svoj dlh. Tu

musime  podotknut,

Ze Grécko sa kvoli

igg Euru vzdalo ¢asti mo-
160 netdrnej  suverenity
140 v prospech ECB
120 a teda nemalo moi-
100 nost pouzit na krytie
80 svojho dlhu nakupy
60 dlhopisov zo strany
40 | I I I I I I domacej centrélnej
23 I I I I I | Dbanky (tento faktor je
gee2839 % FLEs g =5025-"2555.8358 5 hlavne myslienkovym
oz 30T S SR - SECZ Z2ESEH pradom “Modernej
FE g2 2 - wsz w2 -2 S @ -

g =W o * e x monetarnej tedrie”).
- Kto z tejto situacie

B 30 2020 —— Pakt stability a rastu vytaZil a kto stratil ?
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Grécki veritelia (ktori si dobre uve-
domovali hospodarsku situaciu
v krajine) spravne ocakavali, Ze
v pripade hrozby defaultu krajiny
im pride na pomoc EU. Ich kapital
teda zostal neohrozeny a splacat ho
nadalej budu grécki danovi poplat-
nici. European troika prinutila Gréc-
ko zaviest mnohé reformy, ktoré na
jednej strane zvySuju prijmy do
Statneho rozpoctu (zvysenie dani)
a na druhej strane znizuju vydavky
Statneho rozpoctu (znizenie d6-
chodkov). Vplyvom zavedenia tych-
to prisnych reforiem sa Grécku me-
dzi rokmi 2009 az 2011 znizil index
ekonomickej slobody z 62,7 na
55,4. Tieto reformy sa priamo doty-
kaju Zivotnej urovne obcanov Gréc-
ka, ktori za chyby ich vladnych
predstavitelov nesu konzekvencie.
Nezamestnanost v tejto krajine
vzrastla v roku 2013 az na 28,2%
a Grécko bolo az do roku 2021 kra-
jinou s najvyssim podielom [udi bez
prace v celej EU. Viaceri ekonémo-
via aj v tej dobe upozornovali na to,
Ze ak by Grécko restrukturalizovalo
¢ast svojho dlhu, tak ku spomina-
nym drastickym reformam, ktoré
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brzdia Grécku ekonomiku
dodnes, by nemuselo dojst.
Rovnako by to pozitivne
vplyvalo aj na vynosy na
dlhopisoch, ktoré by uz mu-
seli zodpovedat redlnemu
riziku investicie ((investori
by uz neocakavali zachranu
krajiny pred bankrotom zo
strany ECB  a moZno by
dnes krajiny ako Taliansko
alebo Spanielsko nemali tak
vysoky dlh ako aj dnes maju
— vysSie ndklady na spravu
dlhu (vo forme vyssej riziko-
vej prirdzky) by ich tlacili ku
fiskdlnej zodpovednosti)).

Grécko teda dospelo do
situdcie, kedy potrebuje
rozbehnut svoje hospodar-
stvo nanovo. Na jednej stra-
ne ho eurdpske institucie
obmedzuju

v konkurencieschopnosti vo
forme znizenej ekonomickej
slobody (zvysené dane, niz-
Sie vydavky na stimuly hos-

Priemerny roény rast HDP krajin EU, 2010-20:
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svoj export formou devalvacie me-
ny. Oslabenie svojej vlastnej meny
voCi zahrani¢nej krajine zniZuje ce-
ny tovarov tomu Statu, ktory tato
devalvaciu vykonal. Ak by Grécko
dokazalo oslabit svoju vlastnd me-
nu, tak ich export by sa stal pre za-
hranicie viac konkurencieschopnym
(mali by relativne lacnejsie ceny
tovarov). Tuto formu stimulu hos-
podarstva vyuzila Ceskad republika
v roku 2013, kedy devalvovala svo-
ju menu ku Euru o 5% za jeden den
(z drovne 25,77 CZK/EUR na 26,98
CZK/EUR). Tento krok zabezpedil
rast exportu Ceskej republiky pocas
roka 2014 o 14,54% a tiez zvysili
infldciu na uroven 0,7%, ¢o bolo
nad Uroviiou inflacie Eurozény.
Grécko tento spdsob zvysenia kon-
kurencieschopnosti exportérov vy-
uzit nemoze, kedZe pouziva jednot-
nu eurdpsku menu. Druhy sposob
ako relativne zvysit cenovi konku-

rencieschopnost svojej krajiny je
formou vnutornej devalvacie. Ten-
to proces funguje cez znizenie pla-
tov vo verejnom sektore a vo zvyse-
ni dani. Externalita pri tomto fakto-
re je ndrast nezamestnanosti
a pokles Zivotnej urovne (hlavne
kvoli pomalému poklesu cenovej
hladiny v pomere ku poklesu pri-
jmom). Tymto procesom si od roka
2010 prechadza aj Grécko.

Spolo¢nd menovd Unia je spravny
projekt pri dodrziavani uréitych za-
sad. Krajiny vyuzivajuce jednotnu
menu musia aj jednotne fungovat.
Vidime, Ze z dlhodobého hladiska je
rozdielny model fiskalnej zodpo-
vednosti neudrZatelny. Krajiny ako
Grécko a Taliansko dokazali vyuzit
podmienky, ktoré im Euro ponuklo
a ich dlh sa dostal na historické ma-
ximd. Viaceri pozorovatelia uzZ teraz
avizuju, Ze Eurozéna ma namierené
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stat sa dlhovou uniou, ktora sa bu-
de viac centralizovat. K tomuto kro-
ku je zatial z nasho pohladu prisko-
ro. Obcania Slovenska sa na prvom
mieste citia ako Slovaci a azZ tak Eu-
ropania (podobne je tak tomu
v Grécku, Taliansku ale aj
v Nemecku). Dnes vidime ako
v Grécku narastd euro-skepticizmus
a Cast obcanov ziada odstup krajiny
z EU. Paradoxne Euro funguje kon-
traproduktivne vodi vacsej integra-
cii ob¢anov do jednotnej Unie. Euro
je dobry projekt, no z ndsho pohla-
du prisiel priskoro. Teraz su krajiny
v EU eéte len v procese konvergen-
cie a funguju prilis odliSne na to,
aby mali jednotnd menu. Eurozéna
je teraz tlacena do situdacie, kedy
bud nastane vacSia centralizicia
smerom do Brusselu, alebo spoloc-
na menova Unia bude Celit podob-
nym krizam ako v roku 2012. (mm)

Aprilova emisia statnych dlhopisov

Slovensko v aprili tohto roku usku-
tocnilo emisiu Statnych dlhopisov,
ide o dlhopisy so splatnostou 15
rokov (21. aprila 2036) vo vyske 1,5
miliardy eur pri 0,375% kupdne.
Takéto percento je vzhladom na
dizku splatnosti na velmi nizkej
urovni a z historického hladiska je
viac ako 10 rokov. V praxi to teda,
zZznamena, Ze roc-
ne Slovensko
bude mat na ob-
sluhu naklad 5,6
miliéna eur. Po
15 rokoch teda
zaplatime celko-
vo 84 milidnov
eur. To s akym
urokom a v akej
vySke emisia pre-
behne zavisi od
toho, ako inves-
tori nasej krajine
doveruja. Aprilo-
va emisia pre-
behla pri ratin-

od S&P a A (negativny) od Fitch.
Cim lepsie hodnotenie a pozicia,
tym mozZe podzicka prebehnut
s vy$Sim vynosom. Aj napriek tomu,
Ze sa nam v minulom roku hodno-
tenia zhorsili, Slovensko zaZilo naj-
uspesnejsi rok vzhladom na zaujem
o Statne dlhopisy. V maji 2020, tes-
ne po vypuknuti krizy, sme zazili
historicky najvyssiu emisiu

v objeme 4 miliard eur. KedZe vie-
me, ze Slovensko postihnuté pan-
démiou a vysokymi vydavkami sta-
tu vytvara vyznamny deficit, je po-
trebné istym sposobom tento vypa-
dok kompenzovat. PozZicky pro-
strednictvom Statnych dlhopisov
tak aj v tomto roku mozeme ocaka-
vat vo vyssom objeme ako bolo
zvykom. (pd)

Slovensko, vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch
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Priaznivy vyvoj v oblasti slovenskych miezd

Situdcia trhu prace sa na zaciatku
roka 2021, ¢o sa tyka nezamestna-
nosti vyvija pozitivnym trendom
a jej miera ostava vo februari na

7,9%. Pri zamestnanosti ide
v tomto mesiaci naopak
o medzirocny pokles, pricom

v jednotlivych sektoroch sa vysky-
tuju velké rozdiely, o zaroven od-
raza aj celkovi ekonomicku situa-

Medziro¢na zmena

-20
I

Stavebnictvo
Velkoobchod

Posta, kuriérske sluzby
IKT

Vybrané trhové sluzby
Maloobchod

Celkovo

Priemysel

Doprava a skladovanie
Predaj a oprava automobilov
Restauraéné sluzby
Ubytovanie

ciu. Prepady md na konte ubytova-
nie -20%, restauracné sluzby -17%
¢i stavebnictvo -10%. Takyto trend
sa dal ocakavat nakolko vacsina
z tychto sluzieb momentdlne nie je
v beinej prevadzke. Ked' sa pozrie-
me na VYVOj v miezd,
v nasledujucom grafe moézeme vi-
diet, Ze celkovo sa medziroéne ich
vyske darilo. Priemernd mzda na-

miezd, februar 2021
%
-15

MACROBOND

rastla na 1136 eur. Spomedzi zob-
razenych cinnosti februdr pripisal
mzdam v stavebnictve najvyssi pri-
rastok 4,5% na 747 eur. Dalej je to
velkoobchod o 3,7% (1076 eur) Ci
IKT o 2,5 (na 1945 eur). Z vyplaty
naopak v priemere najviac strhnu
[udom zamestnanych v ubytovacich
¢innostiach, a to az o patinu (na
648 eur), ¢o sa uz skoro dotyka vys-
ky minimalnej mzdy. Je to vSak spo-
sobené tym, Ze Stat poskytuje dota-
cie podnikom na zamestnancov vo
vyske 80% ich mzdy, a teda 20%
pokles v priemernej vySke odmeny
v tomto sektore je prave vyvolany
tymto rozdielom. Na udrZanie za-
mestnanosti Slovensko pocas pan-
démie vyplatilo okolo 1,2 miliardy
eur. Poskytlo tak zachrannu siet pre
mnoho pracovnych miest, no ako aj
na vyssie uvedenych datach je zrej-
mé, sektory, ktoré su krizou najviac
postihnuté zrejme potrebuju ovela
vyssSie prispevky aby svojich pracov-
nikov dokazali udrzat aj do buduc-
na. (pd)

Priemyselnym objednavkam sa vo februari dari

Vyvoj novych objednavok
v priemysle je doblezity predstihovy
indikator, ktory nam vie nacrtnit
ako sa tento sektor v najblizSom
obdobi bude vyvijat. V januari
2021 sa medzirocne prepadli
o viac ako 3%, no uz druhy me-
siac roka priniesol rychlejsi
vzrast. Momentalne su nové
objednavky v 6% naraste opro-

20 -
10 -
0-

.30,
ti predoslému roku na Uroven .40-
4,85 miliard eur. Odvetvie, kto-  -50-
rému Slovensko musi venovat -60-

velkd pozornost je prave trend
v novych objednavkach moto-
rovych vozidiel. Vo februari ich
objem dosiahol priblizne 2,8
miliardy eur, ¢o predstavuje
medziro¢ny prirastok 4%. Rov-
nako tak moéieme vidiet, Ze
tento sektor sa na celkovom
objeme novych objednavok
podiela takmer 60%. Uz

200 -

EUR, milié

o
[

= celkovy objem, prava os
= motorové vozidla, privesy, navesy, prava os

s mensim podielom no medziroc-
nym prilepsenim su objednavky
farmaceutik, v objeme 15 miliénov
eur. Naopak pokles maju na konte

textilie, najma vdaka vyznamnym
restrikcidm, s poklesom 4 miliénov
eur na 19,3 miliéna. (pd)

Slovensko nové objednavky
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Domacnosti sporia viac ako pred pandémiou

Financie doméacnosti

Aj napriek tomu, Ze ekonomické
subjekty celia vyznamnym Skodam
vdaka krize, ludia si vedia odkladat
a usporit tak vacsi financny objem
ako bolo zvykom. Monetéarna politi-
ka Eurdpskej centralnej banky za
posledny rok vyznamne nalieva pe-
niaze do obehu aby dokazala zabra-
nit vysokym prepadom hospodar-
skych aktivit. ZniZzuje objem anti-
cyklickych vankusov, poskytuje no-
vé dlhodobé refinancné operacie Ci
udrziava tok Uverov prudiacich do
ekonomiky. V3etky tieto kroky vied-
li k tomu, Ze domdacnosti maju ob-
jem penazi, ktory vdaka restrikciam
nemaju, kde mindt alebo z obav
nechcu. V druhom kvartali 2020 bol
podiel Uspor domdcnosti EA na
25%, C¢o bola rekordna hodnota.
Z grafu si moéZzeme na zaklade naj-
novsich udajov vsimnut, Zze koniec
roka priniesol 14% kvartalny ndrast
a Uspory opat vyskocili na 20%, ¢o

kvartalny narast 55

14% \

Miera Gspor
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je najma vdaka 4% poklesu spotre-
by. V roku 2021 sa ocakdva pokles
miery na 14%. Je dblezité aby tento
pokles nastal nakolko je potrebné
aby sa agregatny dopyt po krize
obnovil a oZivil tak ¢innosti jednotli-
vych sektorov. Treba si zaroven

MACROBOND

uvedomit, Ze miera investicii rastie
popri Usporach len minimdlne na
9%. Vysoky podiel Uspor treba kori-
govat zaroven s rasticou inflaciou,
ktord ich méze znehodnotit ak je
vysSia ako urok pripisovany v ban-
ke. (pd)

Alibabe neubera na sile ani pokuta

Alibaba je pévodom cinska online
obchodna spolocnost, ktora sa po-
vaZuje za jednu z najvacsich platfo-
riem na svete s milidnmi pouzivate-
ov, obchodnikov a firiem. Momen-
talne je tato spolocnost na pretrase
kvoli pokute vo vyske 2,8
miliard dolarov, ktord jej
udelila Cinska $tatna sprava
pre regulaciu trhu. Mali sa
dopustit zneuZitia domi-
nantného postavenia na
trhu a do budicna okrem
sankcie maju zmenit aj re-
konstrukciu celej prevadz-

zvysila na viac ako 230 HKD za ak-
ciu, ¢o je o 5% viac ako za cely pre-
dosly mesiac. Investori teda neza-
Cali zo spoloénosti peniaze vytaho-
vat ale prave naopak. Dvodom ma
byt to, Ze Alibaba kladne zhodnotila

Alibaba Group

ukoncenie  sankénych procesov
a publikovala vyjadrenie
s radostou, Ze pokuta je nizsia ako
predpokladali. Ukoncili sa tak spo-
ry, ktoré dovtedy vytvarali poten-
cidlnym investorom obavy. (pd)
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ky. Trhova kapitalizacia sa
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Thermo Fisher Scientific (globalna spolo¢nsot poskytujica material, sluzby a dalSie produkty pre farma-
ceuticky priemysel) oznamila dohodu o kupe spolo¢nosti PPD. Ta poskytuje zoznam klinickych vyskum-
nych a laboratérnych sluzieb zameranych na pomoc zakaznikom pri vyskume liekov. Tato spoloénost za-
mestnava okolo 30 tisic fudi v 50 krajinach sveta, pricom minuly rok mala prijmy takmer 5 miliard dola-
rov. Akvizicia by mala prebehnut s kipnou cenou 17,4 miliardy dolarov. Zarover TFS preberie aj dlh PPD
vo vySke 3,5 miliardy doldrov. Akvizicia by sa mala so suc¢asnym predpokladom dokoncit do konca roku
2021.

—>  Spoloé¢nost XPeng nadvazuje dlhodobé strategické partnerstvo so skupinou Zhongsheng Group. Chce tym
urychlit prijatie inteligentného elektromobilu v Cine. Spolo¢nost Zhongsheng bude investovat do pre-
vadzkovania autorizovanych obchodnych zasttpeni znacky XPeng s cielom poskytovat inteligentny predaj
a sluzby elektromobilov.

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 Hunorova Julia

Bruchanik Rudolf
bruchanik@bencont.sk

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

[

rE]'i
s i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 8



