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Stav uverovania na Slovensku

Slovenskd ekonomika vykazuje vzhladom na priemer EU nadpriemerné
vysledky. HDP rastie, nezamestnanost klesd, comu zodpovedd aj spotreba
domdcnosti a investicie firiem. Vyrazny stimul priniesli aj udvery, ktoré
v poslednom obdobi zaznamenali vyrazny ndrast. Na zdklade toho sa
Coraz Ccastejsie hovori o nadmernej zadlZenosti sukromného sektora
v nasej ekonomike, ktord méze v buducnosti spésobit problémy. V tejto

analyze sa pozrieme na stav uverov na Slovensku a ich Strukturu.

S rastom objemu tuzemskych Uve-
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V tomto cCisle

Po stretnuti guvernérov ECB ostdva
monetdrna politika nezmenend

Turizmus v EU v roku 2017 prekvital

Ako sa darilo trhu eurépskemu trhu
s automobilmi v roku 2017?

MMF zvysil predikciu rast globdinej
ekonomiky

Aké trendy budu v roku 2018
ovplyvrovat cenu zlata?

Slovensko bude s Polskom spojené
plynovodom—EIB schvdlila tver na
jeho vystavbu

Nezamestnanost na Slovensku kles-
la na 5,94%

IDI—novy index merania vyspelosti
krajin sveta?

60
rov rastol kazdorocne aj ich podiel

na HDP Slovenska. Od roku 2010 do
roku 2016 rastol o viac ako 10 % na
Uroven vySe 58 %. Pri porovnani
udajov s Ceskou republikou, sa v CR
od roku 2010 zvysil podiel uverov
na HDP iba o 3 % na Uroven 47,6 %.
Napriek dynamickejSiemu rastu
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biliénov CZK (67 miliard eur) a do
roku 2016 sa zvysil na 2,27 biliénov
CZK (90 miliard eur). Na Slovensku
sa ich objem zvysil z roku 2010 z 31
miliard eur na 47 milidrd eur v roku
2016.
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cez 62,326 miliard eur, z toho vacsi-
novy cast tvorili tuzemské pohla-
davky v domdcej mene Euro, tak-
mer 54 milidrd eur Pohladavky
bank v ostatnych statoch eurozény
v EUR tvorili cez 1 miliardu,
a v zvysSnych Statoch sveta v EUR
cez 3 miliardy. Na tieto Statistické
Ucely sa wvyuzivaju informdcie za
banky a  pobocky zahrani¢nych
bank v SR. V sucéasnosti na Sloven-
sku p6sobi 26 bank, z toho 7 hypo-
tekdrnych bank, 3 stavebné banky
a 12 bdank s opravnenim na posky-
tovanie investi¢nych sluzieb.
Z hladiska subjektov, ktorym boli
poskytnuté Uvery v tuzemsku naj-
vacsiu  cast tvorili domacnosti
a neziskové organizacie sluziace
domacnostiam, ktorych stav vza-
tych dverov k novembru 2017 bol
cez 32 milidrd eur. Nasledovali nefi-
nancné spolocnosti, teda podnika-
telské subjekty, s objemom dlhu
cez 17 miliard eur. Co sa tyka $truk-
tury, tak najviac sa poskytovali iné
Uvery na nehnutelnosti, dalej inves-
ticné avery podnikatelskym subjek-
tom a hypotekdrne uvery. Konkrét-
ne Cisla stavu objemov Uverov su
uvedené v nasledujucej tabulke.

stav k novembru 2017 (v tis. €)

Pohladdvky z tiverov
Pohladavky z tverov v EUR
Pohladavky z tverov v CM
stav k novembru 2017 (v tis. €)

spotrebitelské

hypotekdrne uvery

stavebné uvery

medziuvery

iné uvery na nehnutelnosti
investicné uvery
prevddzkové uvery

precerpania a revolvingové uvery

ostatné uvery

kreditné karty
Zo vsetkych subjektov sa najviac

zadlZzovalo obyvatelstvo — stav
k novembru 2017 bol cez 31,3 mi-

liard eur. Banky maju najvacsie po-
hladavky prave voci obyvatelstvu,
ktoré sa vdaka nizkym udrokovym
sadzbam a nizkej miere nezamest-
nanosti zadlZzuje stdle vo vacsej
miere. V porovnani napriklad
s Ceskou republikou, ktord ma nad-
priemerny rast HDP v EU28 (rast
v tretom kvartali 2017 tesne pod 5
% medzirocne v stalych cenach)
nosti (december 2017 — 3,7 %), sa
domdcnosti  zadlZuji  pomalSim
tempom ako na Slovensku. Sloven-
ska ekonomika taktiez rastie nad-
priemerne pri porovnani s EU (HDP
SR v stalych cenach v tretom kvar-
tali rastlo medziro¢ne o 3,4 %), no
svojou dynamikou rastu nepatri na
¢elo EU. Tento rast sa premietol aj
do dlhodobo klesajucej nezamest-
nanosti, ktord klesala v novembri
2017 pod 6 % a napomohla ku kon-
tinualnemu rastu dlhu domdacnosti.
Od roku 2010 sa k novembru 2017
domacnosti v CR zadlzili priblizne
0 57 %, zatial ¢o na Slovensku zadl-
Zenie domacnosti rastlo priblizne
dvojnasobnym tempom o 125 %.

Po krize v roku 2008 sa so znizova-
nim urokovych sadzieb zacalo oby-
vatelstvo zadlZovat, no po zvyseni
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V roku 2012 po opatovnom znizeni
zacalo zadlZenie narastat opat,
rychlejSim tempom. Od roku 2012
zadlZenie domdcnosti na Slovensku
rastie kazdym rokom priblizne o 10
% medzirocne. Na zaciatku roka
2017 sa tento medziroény ndrast
priblizoval k 15 %. V buducnosti to
vSak moze znamenat pre domac-
nosti problém. Predpokladd sa, Ze
ECB uskutocni zvySovanie uroko-
vych sadzieb v horizonte 2-4 rokov,
a teda pri sucasnom trende zadlzo-
vania by to mohlo spdsobit prob-
[ém nesplacania Uverov. KedZe sa
ekonomika opakuje v cykloch,
v pripade vzniku dalsej krizy
a zvySenia nezamestnanosti obyva-
telia nebudu zvladat splacat svoje
uvery, ¢o spdsobi zniZenie Zivotnej
urovne, v horSom pripade osobny
bankrot. Aj z tychto dévodov vydala
NBS opatrenia, na zdklade ktorych
sa sprisiuju bankové standardy.
Podmienky dostupnosti Uverov sa
sprisnia a pre obyvatelov ho bude
tazsie ziskat. Rastuce Uvery prispeli
tiez k Strukture rastu HDP, v ktorej
sa prejavila spotreba domdcnosti
majulca na raste HDP od roku 2014
¢oraz vacsi podiel. Co sa tyka ban-
kovych standardov, tak od 1. janua-

celkom Tuzemsko Eurozona - ostatné std-  zvysok sveta
ty
62 326 507 54160132 1225235 6 941 140
58 165 666 53968 953 1028472 3168241
4160 841 191 179 196 763 3772899
T ra 2018 sa pri spotrebitelskych uve-
roch urcila rezerva, ktora spotrebi-
5100522 telovi ostane z Cistého prijmu po
6021021 odpocitani vsetkych splatok
213 669 (zohladneny narast o 2 percentual-
ny body) a Zivotného mimina na
2411436 dlznika, spoludlZnika alebo vyZivo-
19088 762 vané deti. VySka rezervy od tohto
8597338 datumu je 15 % rozdielu medzi Cis-
tymi prijmom a Zivotnym minimom
12783971 (199,48 eura mesacne, ak ide o jed-
5650374 nu plnoletd fyzickd osobu, 139,16
3288902 eura mesacne, ak ide o dalSiu spo-
lo¢ne posudzovanu plnoletu fyzicku
395733

zakladnej urokovej sadzby ECB sa
narast zadlZzenosti domdcnosti na
konci roku 2011 mierne spomalil.

osobu, 91,06 eura mesacne, ak ide
o zaopatrené neplnoleté dieta ale-
bo o nezaopatrené dieta). Od 1.
jula sa ma tato rezerva este zvysit,

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT ROCNIK 2018 | CiSLO 4

Pohladavky z uverov celkom, tuzemsko
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SR, pohladavky z Gverov, tuzemsko, index (100=2010)

a to na 20 %. Dalsim opatrenim na-
dobudajucim uéinnost od 1.8.2018
je zvySenie proticyklického kapita-
lového vankusa pre Uverové institu-
cie. Ten sa zvysi zo sucasnej Urovne
0,5 % na 1,25 %. Vankus ma po-
moct bankdam kryt pripadné straty,
ktoré mozu nastat v pripade krizy
a taktiez je opatrenim znizujucim ‘ ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
riziko, ktoré mbze nastat ako dosle-
dok nadmerného Cerpania Uverov.
Co sa tyka podnikatelskych subjek-
tov, tym boli poskytnuté hlavne
investicné Uvery podporujice ich
podnikatelskd a investi¢nu ¢innost.
Tak ako spotreba domacnosti aj
tvorba fixného kapitalu sa prejavila
na raste HDP.

= domaécnosti = nefinan¢né institucie

Pohladavky z uverov, domacnosti, index (100=2010)
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ZadlZenost subjektov sa vyvija na
zaklade stanovenia urokovych mier, ; ; : ‘ : ‘ ‘ : ; ; ;

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ktoré ju ovplyvnuju. Za poslednych SR—CR
sedem rokov, od roku 2010 zadlzZe- SR, pohFadavky z tverov, tuzemsko, medziro&na zmena
nost domacnosti vzrastla o viac ako
polovicu. Od roku 2014 vyraznejsie
klesla priemerna urokovd miera
poskytnutd na spotrebitelské Uvery
pre domacnosti, poklesla z Urovne
15 % na 8,5 % (november 2017).
S touto Urokovou mierou poklesla
aj priemernd uUrokova miera posky-
tovand na nové Uvery na nehnutel- . . _ , .
nosti celkovo (V roku 2014 zo 3,8 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
% na 1'7 % v roku 2017) ==domacnosti = nefinanéné institucie

MACROBOND
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B |
Klfcove frokovs sadeby ECB ., zlyhanost vykazuju Zivnostnici. Pri
nich je miera zlyhania nad 6 % (cez
- 25

28 milidnov eur), pricom najvyssiu
20 mieru vykazuju pri investicnych

‘—\ : 15 uveroch (takmer 8 milidnov), pre-
10 Cerpaniach a revolvingovych Uve-

\—‘ | ] 0'5 roch (7,4 milionov eur) a ostatnych

uveroch (8,7 miliénov eur). Zlyha-

\—‘—\—\_\—’ 0 nost Uverov nefinanénych spolod-

-05 nosti je priblizne 5,30 % (objem cez
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— jednodiiové refinanéné operacie — jednodiiové sterilizatné operacie = zakladna urokova sadzba ECB o v najvéé§ej miere Zlyh a’vaj U inves-
V§voj redineho HDP SR ticné avery, precerpania

a revolvingové Uvery, ostatné uve-
75 ry. Objem zlyhanych Uverov domdac-
so  hosti bol v novembri 2017 cez 3 %
(cez 1 miliardu eur). Oproti Zivnos-
tnikom alebo nefinanénym spoloc-
nostiam je to nizSie percento, no
25 spotrebitelské Uvery tvoria cez 7 %
so 20 vSetkych poskytnutych spotrebi-
; , ; , telskych Gverov, dalej su to hlavne
@ @ a1 @ o @ o @ o @ ol 03 a1 a3 iné Uvery na nehnutelnosti, ktoré
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Medziro&na zmena realneho HDP m Cisty export mZmena zasob m Tvorba fixného kapitalu = Vladna spotreba ® Spotreba domacnosti VykaZUJu Zlyhame V- znacne nizse|

wscrosono  Miere. Investiéné a finanéné korpo-

Z celkovych poskytnutych uverov
na nehnutelnosti tvoria vaésinovu
Cast prave Uvery poskytnuté do-
mdacnostiam. Tieto klesajuce uroko-
vé miery maju podiel na zvySovani
zadlZzenosti domdcnosti, ktora na-
rastla eSte vyraznejSie za obdobie
Styroch rokov, od roku 2014, celko-
vo o viac ako 10 miliard eur.

SR

Percent

Urokové sadzby na nové Uvery pre
nefinancné spolocnosti klesali po-
malSim tepom ako pre domacnosti,
na konci roku 2015 mierne rastli.

. iv. . 2,0 -125
Od vyraznejSieho poklesu sadzieb el 100
\ rOkU 2012 ljvery t\'/ChtO SpOIOé' sep ja‘n maj sep jz;n méj sep jz;n maj sep ja‘n maj sep ja‘n méj sep jz;n maj sep je;n maj sep
nosﬁ naréstli o Viac ako 3 miliardy 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
. . , == urokovéa miera, spotrebitelské Gvery, lava os ==uvery na byvanie celkovo, EUR, pravéa os
eur. NepredstaVUJe tO teda az take == spotrebitelské uvery, EUR, prava os == Slovakia, urokova miera, domacnosti, nehnutelnosti, fava os
velké riziko ako pri uveroch poskyt- HACROBOND
nutym domaéacnostiam, kde tieto , Stovakia .
. . ,75 4 r8,5
avery od tohto roku zaznamenali L 8.0
rapidnejSi ndrast. Stav Uverov pri 35 -75
nefinanénych spoloénostiach cez 300+ ;‘5’
druht vinu krizy po rok 2013 klesal, 277 602
. . . A 2,50 - §
no pri Uveroch pre domacnosti mé- 2251 -5.5
feme vidiet, Ze tie nadalej rastli, . o
a vsak pomalSim tempom. 175 40
1’507 T T T T T T T 73Y5
. . . p sep jan maj sep jan maj sep jan m3j sep jan maj sep jan ma&j sep jan maj sep jan maj sep
Pri miere zlyhania uverov 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
v nhovembri 2017, z hladiska tOhO, == (irokova miera, nefinanéné spoloénosti, lava os = nefinanéné spolo¢nosti - 1 - 5 rokov, EUR, pravé os
komu bO|I poskytnuté najvéégiu ==nefinanéné spolo¢nosti - nad 5 rokov, EUR, prava os ==nefinanéné spolo¢nosti - Gvery do 1 roka, EUR, prava os
MACROBOND
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dom na velkost objemu poskytnu-
tych Uverov (cez 19 miliard eur),
tato zlyhanost (cez 2 %) nepredsta-
vuje tak velké percento ako napri-
klad pri spotrebitelskych uveroch,
kde je vzhladom na pocet poskyt-
nutych Uverov jedna z najvyssich
mier zlyhania. Uvery na nehnutel-
nosti a tieZ hypotekarne uUvery su
kryté nehnutelnostou a maju rela-

zlyhanych uverov na byvanie od
roku 2015 klesa. Zlyhanost pri spo-
trebitelskych Uveroch je vyssSia aj
z dovodu, Ze sa tieto Uvery poskytu-
ju bez rucenia a pri vyssich sadz-
bach. Objem poskytnutych spotre-
bitelskych  dverov  kumulovane
k novembru 2017 cinil cez 5,1 mi-
liard eur, z toho objem zlyhanych
uverov bol cez 420 milidnov eur, ¢o

SR, spotrebitel'ské tuvery
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MACROBOND
racie maju zlyhanost Tuzemsko
naFI 1%, priéom ce!y stav k novembru 2017 (v tis. €) celkové uvery  zlyhané uvery = % zlyhanych
objem  zlyhania — je spotrebitelské 5100522 420 060 8,24
v cudzej mene. Vo ve- = S
L . . hypotekdrne uvery 6021021 72 634 1,21
rejnej sprave je zlyha- —
nie najnizie, iba 0,30 stavebné uvery 213 669 4392 2,06
% z0 V§ethch poskyt_ mEdZiljvery 2411436 104 904 4,35
nutych Uverov. iné uvery na nehnutelnosti 19088 762 463 197 2,43
Z hladiska Struktury investi¢né uvery 8597338 350283 4,07
maju najvacsi podiel na prevddzkové uvery 1278971 53567 4,19
Elyhanych uve_ro,ch, SVo- precerpania a revolvingové uvery 5650374 234 974 4,16
jim objemom iné Uvery . 288 902 270 049 2 21
na nehnutelnosti (463 ostatne uvery 3 4
milidnov eur). Vzhla- kreditné karty 395733 54 250 13,71

predstavuje viac ako 8 % zlyhanych
uverov na celkovych uveroch. Aj na
zaklade tohto vysokého percenta
zlyhanych Uverov pristupila NBS
k sprisfiovaniu Standardov pre po-
skytnutie spotrebitelskych uUverov
pre domdcnosti. Objem zlyhanych
spotrebitelskych Uverov rastol aj
v Case, vyraznejSie od roku 2016.
Co sa tyka investi¢nych uverov, tak
tie predstavuju viac ako 4 % zlyha-
nost na celkovych poskytnutych
investicnych averoch ( cez 8,5 mi-
liard eur). Velka vacésina tychto Uve-
rov bola poskytnutd nefinanénym
spolo¢nostiam, v nemalej vyske aj
organom verejnej spravy, ostatnym
finanénym korporaciam a Zivnos-
tnikom. Viac ako 4 % zlyhanost ma-
ju aj medziavery a prevadzkové
Uvery poskytované nefinanénym
spolo¢nostiam a Zivnostnikom. Naj-
vyS$Siu mieru zlyhania maju kreditné
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vy$siu mieru zlyhania maju
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kreditné karty, ktoré maju **°
jedny z najvyssich drokovych #2°°
sadzieb oproti ostatnym ty- 4007
pom Uverov. 3754

3,50 -
Slovensko je v EU jednou 325-
z ekonomik, kde zadlZenie 30
rastie rapidnym tempom. , ;.
Napriek tomu, Ze dlhy rastu
a ekonomika sa nachadza
v expanzii, treba mysliet aj na
pripad krizy. Pri zvySeni Uro-
kov na to doplatia predovset-
kym domacnosti, ktoré sa
zadlZuju v najvacsich obje-
moch. Pri spotrebitelskych
uveroch sa vykazuje najvyssi narast
Cerpania Uverov, a to hlavne od
roku 2016. Od tohto roku pri tomto
type Uverov stupla vyraznejSie aj
zlyhanost Gverov, nakolko tie nie su
ni¢im zabezpecené a maju relativne
vysoké urokové miery. Cerpaniu
Uverov napomaha ekonomika na-
chadzajuca sa v expanzii a stym
sUvisiace zniZovanie urokovych sa-
dzieb centrdlnou bankou. Vysoku

2,50 1

2,25

2,00
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zlyhanost vykazuju aj kreditné kar-
ty, no objem ich cCerpania nie je
taky vysoky ako pri spotrebitel-
skych dveroch. V najvacsich obje-
moch su ¢erpané Uvery na nehnu-
telnosti. Vzhfadom na zabezpede-
nie  Uverov  vykazuju jednu
a zvySenia Urokovych sadzieb pri
nezvladani spldcania moézZu obyva-
telia nehnutelnost predat, no aj tu

Zlyhané uvery, tuzemsko, v EUR
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je riziko prudkého zniZenia ceny
nehnutelnosti. ZadlZenost celkovo
na Slovensku rastie vyrazne
v porovnani s inymi ekonomikami
aj ako podiel na HDP. V roku 2018
by sa vzhladom na opatrenie NBS
malo zadlZovanie mierne spomalit,
¢o zniZi riziko a zabezpedi vysSiu
stabilitu na finan¢nom trhu. (sj)
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Po stretnuti guvernérov ECB ostava politika nezmenena

Po januarovom stretnuti rady gu-
vernérov ECB ostdva monetdrna
politika eurozéony nezmenena. Pre-
zident ECB Mario Draghi sa na ukor
makroekonomickej situdcie
v eurozoéne vyjadroval pozitivne
a vyzdvihol vseobecné ozivenie
hospodarstva eurozéony ako aj ras-
tucu inflaciu. Zaroven vsak upozor-
nil, Ze tieto Uspechy vo velkej miere
zavisia prave od monetarnej politi-
ky, a preto s jej utahovanim musi
ECB byt velmi opatrna. V suéasnosti
je program kvantitativheho uvoltio-
vania nastaveni v objeme 30 mld.
eur do septembra 2018, no podla
Draghiho slov nie je dalSie zvySenie,
tak ako aj v minulosti, vylicené. Od
marca 2015, ked bol program kvan-
titativneho  uvolfiovania (nakup
vladnych dlhopisov v masivhom
objeme) spusteny, nakupila ECB
vladne dlhopisy v celkovom objeme

1,93 bil. eur. Banky tym zaplavila
likviditou a vyvolala zvysenu Uvero-
vU aktivitu na trhoch, ktora viedla
k  oZiveniu realitného  trhu
a znaénému narastu investicii. Uro-
kové sadzby takisto nadalej ostava-
ju na svojich doterajsich Urovniach
— 0,0% pri refinancnej sadzbe a -

0,4% pri depozitnej sadzbe. Co sa
budiceho zvysSovania tychto sa-
dzieb tyka, tu sa Draghi vyjadril tak,
Ze sadzby na takto nizkej urovni
ostanu pravdepodobne eSte dlho
po ukonceni programu kvantitativ-
neho uvolfiovania. (rb)
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Turizmus v EU v roku 2017 prekvital

Podla odhadov eurostatu bol rok
2017 pre turizmus v Eurdpske unii,
najuspesnejsSim rokom v historii,
pricom dokonca stdle zvySoval me-
dziro¢né tempo rast. Oficidlne Sta-
tistiky za rok 2017 este kompletné
nie suU, no podla odhadov v roku
2017 dosiahol pocet prenocovani
v EU 3,2 biliéna, ¢o medziro¢ne
predstavuje ndrast o 5,1%. Od roku
2009 po skonceni krizy zacal pocet
prenocovani turistov v EU narastat
a to najma vdaka turistom mimo

EU. Po prichode druhej viny krizy,
ktora zasiahla najma krajiny perifé-
rie eurozény sa domadci turizmus
zastavil a zahranicni turisti osta-
li jedinym rastovym faktorom. Od
roku 2015 vsak vidime ndrast aj
v pripade domdcich aj zahrani¢nych
turistov. V roku 2017 priniesli za-
hrani¢ny turisti oproti roku 2000
narast poctu prenocovani o viac
nez 50% a domdci turisti takmer
0 30%. Jednotkou v pocte prenoco-
vani sa stalo Spanielsko, ktoré zod-

Number of nights spent at tourist accommodation establishments, EU, 2000-2017
(index: 2000=100, annual estimates )
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Zdroj: Eurostat

povedalo az za 471 milidnov preno-
covani. Az 307 miliénov z toho boli
zahraniéni turisti, ¢o Spanielsko
robi najatraktivnejSou destinaciou
pre zahrani¢nych turistov. Na dru-
hom mieste bolo daleko pozadu
Taliansko s 211 mil. prenocovani
a na tretom Francuzsko s 133 mil.
prenocovani. Naopak krajina
s najvacsim poctom prenocovani
domdcich turistov bolo Nemecko
(317 mil.), kde zahrani¢ny turizmus
tvoril len 21% celkového turizmu.
Jedinou krajinou s mensim podie-
lom bolo Polsko (20%). Slovensky
turizmus podla odhadov dosiahol
14,7 mil. prenocovani, z toho 64%
boli domdci turisti. Medzirocne
u nas turizmus vzrastol o 5,8%. Tu-
rizmus v CR dosiahol 53,5 mil. pre-
nocovani a medziro¢ne vykazal
7,7%-ny rast. Cesi su teda v turizme
(vzhladom na velkost krajiny) pod-
statne Uspesnejsi ako mi
a v sucasnosti aj rychlejsie napredu-
ju. (rb)
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Predaj automobilov v EU v roku 2017 vzrdstol

Registracie novych automobilov v EU

Predaj osobnych automobilov EU
dosiahol v roku 2017 15,6 miliéna
predanych automobilov. Po rokoch
2006 a 2007 sa tak jednd o treti
najsilnejsi v rok v histérii. Prudko
rastuci trend sa v roku 2017 vsak
znacne spomalil. Oproti roku 2016
bol predaj totiz len o 3,3% vyssi.
V roku 2016 bol medziro¢ny rast
totiz pri 6,5% takmer az dvojnasob-
ne vyssi. Dovod nizSieho tempa ras-
tu mozeme hladat v najvacsich eko-
nomikdach EU. V Nemecku, najsilnej-
$iemu predajcovi automobilov v EU
sa ukazuju znamky presytenia trhu,
ked' predaj medzirocne sice rastol,
no len 2,7%-nym tempom (oproti
4,5% v roku 2016). Podobné spo-
malenie vidime aj v Taliansku, Spa-
nielsku ¢i Taliansku. Naopak silné,
dvojciferné tempo rastu vidime
v ,novych” &lenoch EU ako Rumun-
sko, Bulharsko, Madarsko, Chorvat-
sko, Esténsko, LotySsko alebo Po-
Isko, kde narast predaja dosahoval
dvojciferné cisla. Najvacsim problé-
mom v roku 2017 bola Velka Brita-
nia. T4 ako jedind krajina spolu
s frskom zaznamenala pokles. Po-

1992 1994 1996

kles predaja vo Velkej Britanii do-
siahol az 5,7% co pri takto velkom
trhu (druhom najvdéSom po Ne-
mecku), znamenalo prepad o 150
tisic vozidiel. Tempo prepadu sa

pritom postupne stdle zvysuje, ked'

v decembri dosiahol az -14,4% me-
dziro¢ne. Vzhladom na velkost do-
pyt v ostatnych krajinach EU je vy-
padok trhu vo Velkej Britanii vykry-
ty napriklad dopytom
v spominanych ekonomikach. Auto-
mobilky teda vainejSie problémy
nemaju, no pre niektoré krajiny to

1998 2000 2002 2004

2006 2008 2010 2012 2014 2016
MACROBOND

znamena obmedzenie investicii do
novych produkénych kapacit. Jed-
nou z tychto krajin je aj Slovensko,
pre ktoré Velka Britdnia predstavu-
je jeden z najdoleZitejsich trhov pre
vyvoz automobilov. Najpredavanej-
$ou znackou v EU v roku 2017 ostal
Volkswagen (1,6 mil. kusov), no
s podstatne vy$sSim tempom rastu
ho dobiehaju Renault a Peugeot a
aj Skoda, Mercedes alebo Toyota.
(rb)

MMIF zvysuje predikciu rastu globalnej ekonomiky

Medzindrodny menovy fond (MMF)
zvysil predikciu rastu globdlnej eko-
nomiky na roky 2018 a 2019. Oproti
svojej oktébrovej predikcii zvysil
tempo globalneho rastu o 0,2 p.b.
na 3,9% pre rok 2018 a aj 2019.

ZvysSenie tempa rastu globalnej
ekonomiky je dobrou spravou po
tom ako v roku 2016 globalna eko-
nomika vzrastla najpomalsim tem-
pom od financnej krizy (3,2%). Pre
rok 2017 MMF odhaduje rast

Predikcia rastu globalnej ekonomiky podla MMF
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o 3,7%. Zatial ¢o v roku 2017 za
rastom stalo najma zlepSenie eko-
nomik EU a Azie, v nasledujucich
rokoch sa ocakdva prispevok od
Ruska a Brazilie (ktoré v roku 2016
zazili krizu) ale aj od USA a Kanady.
V pripade USA ma znacne zavazit
pripravovana danova reforma, kto-
ra vyvold zvysenu investicna aktivi-
tu a docasne vyrazne prispeje
k rastu amerického HDP. Vacsinu
svetovych ekonomik tak
v sucasnosti ¢akd dobré obdobie.
To isté sa vSak kvoli geopolitickym
nepokojom neda povedat
o subsaharskej Afrike a Blizkom
vychode. (rb)

Strana 8



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2018 | CISLO 4

Co bude ovplyvriovat cenu zlata v roku 2018?

Cena zlata dosiahla ku koncu roka
2017 1300 USD na uncu. Dosiahla
tak jeden z najsilnejSich rastov za
posledné roky. Dosiahla tak velmi
silny ndrast o 13,5%, pricom vsak
treba poznamenat, Ze za vadésinou
tohto rastu stdlo najma oslabenie
amerického dolaru. Oproti indickej
rupii a ¢inskemu juanu vsak takisto
vzrastla, a to 0 5,1% a 3,5% (krajiny
s najvacsim dopytom po zlate). In-
vesticia do zlata bola v roku 2017
preto dobrym rozhodnutim a zlato
plnilo svoj ucel uchovdvatela hod-
noty + zabezpecilo aj zna¢ny vynos
nad bezrizikové investicie do vlad-
nych dlhopisov. Co by pre cenu zla-
ta mal vsak znamenat rok 20182
Podla vyhladu World Gold Council
budu cenu zlata ovplyvriovat najma
nasledujice 4 faktory: 1.) stabilny
globalny ekonomicky rast — global-
na ekonomika sa nachadza takmer
10 rokov po hospodarskej krize a vo
vacSine ekonomik sa uZ dostavila
normalizdcia. S globalnym hospo-

darskym rastom prichadza rast dis-
ponibilného déchodku, ¢o znamen3d
narast dopytu po zlate vo forme
Sperkov a aj technoldgii. NajdoleZi-
tejsSimi ekonomikami pre zlato su
Cina a India. Model &inskeho rastu
sa zacina ¢im dalej tym viac orien-
tovat na spotrebitelsky rast a dopyt
po zlate ho nasleduje. Indicka eko-
nomika zas zacina ozivat po rbz-
nych problémoch na cele so Sokmi
v monetarnom systéme. 2.) rastuce
Urokové sadzby — tie budud postup-
ne znizovat dopyt po investichom
zlate, ked budu investori preferovat
vySSie UroCené cenné papiere nad
zlatom 3.) obavy z prehriata akcio-
vych trhov — akciové trhy aj napriek
negativnym predikcidam v roku 2017
vykazovali nadstandardne vysoké
vynosy. V roku 2018 sa vSak ocaka-
va obdobie zvySenej volatility
a rizika korekcie smerom nadol.
V takomto pripade investori cast
svojho portfélia zamienaju za zlato
ako formu zabezpecenia sa pred

Cena zlata (USD/trojska unca)

rizikom korekcie cien akcii smerom
nadol. Dopyt po zlate a jeho cena
by v désledku tohto mali narastat
4.) zvysena a dostupnost investicii
do zlata — v poslednom desatrodi sa
vyvijali snahy zvysit dostupnost
a znizit bariéry investicii do zlata.
Londynske burzy zvysili transparen-
tnost prostrednictvom novych fo-
riem investicii, pracuje sa na vybu-
dovani zlatej burzy v Indii
a v niektorych krajindch, napr.
v Rusku a uvaZzuje o zruseni resp.
obmedzeni dani z transakcii so zla-
tom. To by malo rozbehnit inves-
tiénu iniciativu do zlata a zvysit do-
pyt po nom. Tie trendy budu v roku
2018 pravdepodobne najsilnejsSimi
vplyvmi na cenu zlata a podla kon-
senzu sa teda oCakava narast dopy-
tu po zlate a s nim pokracovanie
jeho cenového rastu. (rb)
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EIB schvadlila Eustreamu uver na novy plynovod

Eurépska investicnd banka (EIB)
schvalila slovenskej spoloénosti
Eustream dver na vystavbu sloven-
sko-polského plynovodu vo vyske
70 mil. eur. Jedna sa o koncept no-
vého plynovodu, ktory ma spojit
vychodnu kompresorovu stanicu vo
Velkych Kapusanoch (ktora pumpu-
je rusky predovsetkym plyn do slo-
venského, rakuskeho a talianskeho
systému) s novym polskym LNG
termindlom v meste Swinoujcie.
Jednat sa bude o obojstranny ply-
novod s kapacitou PL-SK 5 mld. m3
rocne (Co je zhruba ro¢na spotreba
plynu na Slovensku) a SK-PL 6,1
mld. m3. Celkova vyska nakladov na
jeho vystavbu sa
odhaduje na 270
mil. eur, z ¢oho
slovenskej strane
prislicha zhruba
142 mil. Uz
v roku 2017
schvalila EU do-
taciu na jeho vy-
stavbu vo vyske
112,3 mil. eur,
z ¢oho lepsiu po-
lovicu  dostane
slovensky  pre-
pravca. Po inves-

NEMECKO

ticii EIB je financovanie projektu
vyrieSené a stavebné prdce sa maju
zacat v druhej polovici roka 2018.
Koniec vystavby sa odhaduje na rok
2021. Hladiac na sucasnu trhovu
situdciu sa vystavba tohto plynovou
nedd oznadit za ,trhovi“. Sloven-
sko totiz dokdze importovat vsetok
potrebny plyn z Ruska (nehovoriac
o vysokych tranzitnych poplatkoch
plyntcich z prepravy plynu do Ra-
kuska a Talianska). Hlavnym cielom
projektu je vSak energeticka neza-
vislost nielen Slovenska ale aj stred-
nej a vychodnej Eurépy od Ruska.
Plynovod v buducnosti dovoli Slo-
vensku importovat plyn z LNG ter-

L ]
CESKA REPUBLIKA

minalov v Polsku a pobaltskych sta-
tov, kde sa zvysSuje trend dovozu
skvapalneného plynu z Norska
a Kataru (a v budicnosti mozno aj
USA a Australie). Okrem spomina-
ného plynovodu sa planuje aj vy-
stavba plynovodu Eastring, ktory
ma Slovensko prepojit
s Bulharskom cez Madarsko
a Rumunsko, kade by sa
v kone¢nom dbésledku do strednej
Eurépy dokadzal dostat plyn
z obrovskych plynovych lozisk
v Azerbajdzane. EU si tak pred Rus-
kom buduje energeticku ,hradbu”,
ktora dodd kredibilitu regionu
strednej a vychodnej Eurépy. (rb)
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Nezamestnanost na Slovensku klesla na 5,94%

Decembrovd miera nezamestna-
nosti na Slovensku dosiahla 5,94%
a priniesla tak dalsi medzimesacny
pokles, tento krat o 0,01%. Za cely
rok 2017 sa tak podarilo nezamest-
nanost znizit o velmi slusnych
2,82% z 8,76% na 5,94%. Pocet dis-
ponibilnych uchadzacov
0 zamestnanie (pocet nezamestna-
nych) klesol o 76 tisic os6b pricom
pocet celkovych uchadzacov
o zamestnanie (vratane nedisponi-
bilnych) klesol o 80 tisic os6b. Po-
kles nezamestnanosti teda nebol
sposobeny preradenim fudi do tejto
kategérie nedisponibilnych ucha-
dzaCov ale skutoénym poklesom
nezamestnanosti. Pocet volnych
pracovnych miest k decembru 2017

dosahoval 70 ftisic zatial ¢o
v decembri 2016 to bolo o polovicu
menej. Uspech zaznamenal sloven-
sky pracovny trh pri znizovani dlho-
dobej nezamestnanosti t.j. neza-
mestnanosti nad 12 mesiacov. Za
posledny rok sa tato kategdria zni-
Zila o 50 tisic, ¢o je vacsina zo spo-
minaného poklesu o 80 tisic osob.
Najproblematickejsia je tu katego-
ria nezamestnanych nad 48 mesia-
cov. Predstavuje totiz ludi, ktori

stratili pracovné navyky
a schopnosti a preto je ich zamest-
nanie velmi ftazké. Zatial co

v decembri 2016 sa v tejto kategorii
nachadzalo 62 tisic fudi, v decembri
2017 to bolo uz ,len” 42 tisic ludi.
DalSie zniZovanie nezamestnanosti

v roku 2018 bude problematickej-
Sie, kedZze v  Bratislavskom
a Trnavskom kraji uz dosahuje 3%
a Vv Trencianskom, Nitrianskom
a Zilinskom kraji do 5%. Dalgie
prudsSie znizenie by teda muselo
prist z Banskobystrického, Presov-
ského a KoSického kraja, kde je sta-
le priestor pre znizovanie. Kvéli ne-
dostatku volnych pracovnych miest
v tychto krajoch by sa pre efektivne
vyrieSenie problému v tychto kra-
joch vsak museli ludia prestahovat
na zadpad, kde je naopak nedosta-
tok pracovne; sily. (rb)
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Index inkluzivneho rozvoja

Index inkluzivneho rozvoja
(Inclusive Development Index — IDI)
je novy index zostavovany Sveto-
vym ekonomickym férom. Jeho
ucelom je meranie stupna rozvoja
v jednotlivych krajinach a vytvorit
porovndvaciu bdzu pre sledovanie
pokroku v jednotlivych krajinach
sveta. V sUcasnosti podobnych in-
dexov existuje viacero no vacsinou
sa zameriavaju na Specifické oblas-
ti. Pre meranie rozvoja sa najbez-
nejsSie pouziva HDP na obyvatel, no

nutych krajin sd silnymi strankami
Slovenska najma rovnomerné roz-
delenie bohatstva, relativne nizky
verejny dlh a nizka hranica chudo-
by. V oblastiach ako medianovy
prijem, HDP na obyvatela, miera
dozitia alebo vysSka emisii vSak za-
ostavame. Rebricek IDI prinasa jed-
noduchy prehlad nad réznymi ob-
lastami rozvoja krajin, no ma nasta-
vené vlastné kritéria, s ktorymi ne-
musi kazdy suhlasit. Krajiny ako
USA, Japonsko alebo Velka Britania

ROCNIK 2018 | CISLO 4

sa totiz napriklad nachadzaju
v celkovom hodnoteni nizsie ako
Slovensko. Dovodom je tu najma
nerovnomerné rozdelenie bohat-
stva a prijmov, vysoky verejny dlh
alebo vysoké emisie. To vSak neho-
vori o kvalite Zivota ich obyvatelov.
V kone¢nom dosledku teda ani ten-
to index nedokaze presne Specifiko-
vat ,,ako dobre sa maju“ obyvatelia
danej krajiny. (rb)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Podla Ndrodnej banky Slovenska ku koncu roka 2017 v obehu este stdle ostava 18,8 mil. slovenskych
bankoviek v celkovej hodnote 2,19 mld. korun alebo 72,7 mil. eur. Viac neZ polovica tychto ,stratenych”
bankoviek tvorili bankovky s hodnotou 20 SK. Pri objeme 2,19 mld. SK sa jednd o 1,43% z celkového obe-
hu slovenskych bankoviek z roku 2008. Aj 9 rokov po zavedeni eura sa do narodnej banky stale vracaju
koruny. Konkrétne sa ich v roku 2017 vratilo 58 tisic kusov v hodnote 34 mil. korun (resp. 1,13 mil. eur)

—  Cinska energetickd spolo¢nost CEFC, ktora v septembri 2018 ohlasila kipu takmer 15%-ného akciového
podielu v ruskom producentovi ropy Rosneft hlada financovanie na tuto transakciu v hodnote 7,2 mid.
eur. Podla najnovsich sprav vacsiu ¢ast (5 mld. eur) potrebnej sumy dostane od ruskej statnej banky VTB.
Vstup CEFC do ruského ropného giganta a financovanie $tatnou bankou znamena posilnenie vztahov me-
dzi Ruskom a Cinou. CEFC sa tymto obchodom stava tretim najvacsim akciondrom Rosneftu po Ruskej
vldde (50%) a anglickom ropnom gigantovi British Petroleum (19,75%).

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.
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Hlavny analytik, Bencont INVESTMENTS Analytik, Bencont INVESTMENTS
jancura@bencont.sk prozbik@bencont.sk
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