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Sucasny stav programu QE v ECB

Po vypuknuti financnej a hospoddrskej krizy v rokoch 2007-2009 sa jednym

z hlavnych ndstrojov pre stabilizdciu trhov stala monetdrna politika. Euro-

zona, USA, Japonsko alebo Velkd Britdnia, vo vsetkych tychto krajindch

spustili centrdlne banky mimoriadne silné a expanzivne opatrenia pre pod-

poru domdcich ekonomik tym, Ze do ekonomik ,naliali” velké mnoZstvo

Llacnych periazi“. Pozrieme sa preto na program kvantitativneho uvolrio-

vania a na Strukturu dlhopisov nakupenych Eurdpskou centrdlnou bankou.

Prvou centralnou bankou, ktord
prisla s programom kvantitativheho
uvolfiovania bola Bank of Japan.
Spravila tak v roku 2001 ako suéast
snahy obnovit hospodarsky rast
v Japonsku a zvysit inflaciu
v krajine. Program kvantitativneho
uvolfiovania predstavuje vstup cen-
trdlnej banky na sekundarny trh
s dlhopismi, kde vo velkom, bankou
stanovenom mnoizstve, vykupuje
vlddne dlhopisy. Vykup dlhopisov
na primarnom trhu (t.j. na trhu ich
emisie vladou), by znamenalo fi-
nancovanie vladneho dlhu emisiou
novych penazi, ¢o je zakdzané
(vyvolalo by to inflaciu
a nezodpovedné hospodarenie vla-
dy). Vykupovanie dlhopisov na se-
kundarnom trhu v podstate nema
az tak daleko od vykupovania na
primarnom trhu, zasadnym rozdie-
lom je, Ze peniaze od centrdlnej

......

......

tak zaplavené likviditou, vdaka kto-

rej st schopné vystat trhové vykyvy
a mozu vo velkom mnoZstve posky-
tovat nové uvery. Banky su vSak
s Uverovanim prirodzene velmi
opatrné a vacsina tejto likvidity po-
skytnutej banke centralnou bankou
ostava na uctoch bank v centralnej
banke ako rezervy.

Obrovsky priliv pefazi na trh zo
strany centralnej banky spo6sobil
prudky ndrast ponuky penazi. Za-
kon dopytu a ponuky hovori, Ze pri
rasticej ponuke cena tovaru klesa.
V pripade penazi klesd ich cena,
ktord predstavuje urok. Urok viak
nikdy neklesne pod depozitnu sadz-
bu stanovenu centrdlnou bankou.
Jedna sa o sadzbu, za ktoru si mozu
komeréné banky ukladat peniaze
do centradlnej banky (komeréné
banky svoju prebytocnu likviditu
musia na konci dna ,uloZit“ do cen-
tralnej banky, nemoZu ju drzat).
Ked'tato sadzba dosahuje napr. 1%,
tak to znamenad, Ze komercna ban-
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V tomto cisle:

Putin bude pokracovat ako prezi-
dent Ruska dalsSich 6 rokov

Xi Jinping bol zvoleny za doZivotné-
ho prezidenta Ciny

Nemecky ekonomicky sentiment
hlboko prepadol aj vdaka opatre-
niam USA

USA pokracuje v raste poctu aktiv-
nych vrtov na tazbu ropy

Nezamestnanost na Slovensku do-
siahla 5,72 %

ka nemda dbévod poZicat niekomu
peniaze za menej ako 1%, ked' ich
za tolko méze ulozit do centralnej
banky. Takto centrdlna banka kon-
troluje spodnu hranicu Urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu,
od ktorého sa odvijaju Urokové
sadzby na redlnych trhoch. Hornu
hranicu zas kontroluje cez hlavnu
refinan¢nu Urokovu sadzbu, za kto-
rd si banky mobiu pozitat
z centralnej banky, ¢o je opacny
princip ako pri depozitnej sadzbe.
Kvoli velkej ponuke penazi vsak
tdto hornd hranica nie je
v sUcasnosti az tak dolezita. Pokial
sa teda v systéme nachdadza obrov-
ské mnozstvo likvidity, dokaze cen-
trdlna banka prostrednictvom de-
pozitnej sadzby velmi presne regu-
lovat trhové urokové sadzby.

Obraz vysokej ponuky penazi
v systéme, ktoru spOsobil program
kvantitativneho uvolfiovania, moz-
no pozorovat na bilancii centrélnej
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Fed

banky. Na strane aktiv sa prejavuje
ako cenné papiere subjektov euro-
zény a na strane pasiv ako rezervy
komerénych bank na uctoch cen-
tralnej banky. Americka centralna
banka Federal reserve system (Fed)
prostrednictvom programu kvanti-
tativneho uvolfiovania nakupovala
velké mnozstva vladnych dlhopisov
a hypotékami krytych cennych pa-
pierov, ¢im v obdobi krizy a aj
v pokrizovom obdobi zaplavila ban-
ky likviditou. Program kvantitativ-
neho uvolfovania bol ukonceny
v oktébri 2014 a objem bilancie
Fedu vzrastol z 900 miliard na 4,5
bilion dolarov.

Zaroven s kvantitativnym uvolfiova-
nim znizil Fed urokové sadzby na
0%. Urokové sadzby zadal Fed po-
stupne dvihat aZz v decembri 2015,
CiZe viac neZ rok po ukonceni kvan-
titativneho uvolfiovania. Tempo ich
rastu bolo vsSak velmi pomalé
a dnes dosahuju 1,5%. Bilanciu vsak
doneddvna stdle nechdval nafuknu-
tu na drovni 4,5 bil. USD a ponuku
penazi tak udrziaval na velmi vyso-
kej urovni.

S ekonomickym rastom a rastucimi
urokovymi sadzbami vsak skor di
neskér musi prist aj zniZovanie bi-
lancie. Nekonecnda zasoba likvidity
mozZe v ¢asoch hospodarskeho pre-

2008

2009 2010 2011 2012

=KlU€ova Urokova sadzba Fedu, lava os

2013 2014 2015 2016 2017

mCelkové aktiva, prava os

= Dlhopisy v drzbe Fedu (program kvantitativneho uvolfiovania), prava os

hrievania znacne dopomadct
k vytvarania bublin na réznych tr-
hoch neZelane vysokym a rizikovym
uverovanim (tak ako by to vytvarali
neadekvatne nizke Udrokové sadz-
by). Z tohto dévodu musi Fed proti
expanzivnej faze ekonomického
cyklu reagovat restriktivnou politi-
kou. Na zniZovanie bilancie (a teda
zniZzovanie ponuky penazi) ma cen-
trdlna banka dve mozZnosti: spatny
odpredaj cennych papierov alebo
postupné zniZovanie, ku ktorému
dochadza v dbésledku splatnosti
cennych papierov. Spatny odpredaj
je sviznejSia moznost, ktoru vie
centrdlna banka implementovat
hned. Na trhoch tym vsak méze
spOsobit nezelany opacény efekt —
narast Urokovych sadzieb. Prirodze-
nejsi a ,neSokovy” spbdsob zniZova-

ECB
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nia bilancie je nechat cenné papie-
re v bilancii postupne , dozriet“ do
ich datumu splatnosti, po ktorom
budd vyplatené, zaniknud a peniaze
budd zo systému stiahnuté. Dopo-
sial' takto splatené cenné papiere
centradlna banka obmienala za no-
vé. Fed v sucasnosti s takymto pri-
stupom nechal splatit bez obmeny
cenné papiere vo vyske zhruba 140
mld. USD a bilancia sa tak dostala
na 4,36 bil. USD. Z aktiv, ktoré Fed
v sUcasnosti drzi v bilancii ma 1,5
bil. splatnost do 5 rokov, Cize je
mozné, Ze do roku 2023 klesne bi-
lancia Fedu na dve tretiny.

Bank of Japan, Bank of England a aj
Eurépska centrdlna banka vsak
v sucasnosti eSte stale realizuju
programy kvantitativneho uvolmo-

Percent
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2011 2012 2013 2014

== Depozitna urokova sadzba, fava os
= Dlhopisy nakupene prostrednictvom programu APP (kvantitativne uvolfiovanie), prava os
m Celkové aktiva ECB, prava os
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vania (Bank of England

ho po 4 roénej pauze Tabulka: Prehlad programu PSPP (v mil. eur)

kvoli Brexitu opéat spus- Krajina Mesaéné ndkupy Kumulativne ndkupy od VdZend ostdvajiica splatnost
tila). N&s najviac zauji- spustenia programu dlhopisov v rokoch

ma Eurdpska centralna Austria 284 23 053 8.91
banka. Belgium 757 66 933 9.75
Cyprus 0 214 4.3
. . Germany 5078 469 218 6.46
ECB zaCala najprv do-pg, iy 0 65 0.37
davat likviditu na pro- Spain 2824 235 740 821
strednictvom  réznych fipignd 296 29 741 7.18
nastrojov, po Case si France 4224 383971 7.67
vSak zobrala priklad| Ireland 431 26118 9.5
z Fedu a spolu s nizkou| Italy 3638 333786 8.4
urokovou sadzbou za- Lithuania -201 2775 8.25
Cala realizovat pro- Luxembourg 25 2437 5.57
gram kvantitativneho Latvia = 1844 7.69
uvolfiovania. Ten sa Malta > 1039 11.38
odborne nazyva PSPP The Netherlands 1123 104 961 7.39
. Portugal 489 32014 8.19
(Public sector purchase g, o pig 115 7131 10.40
programme — program g5y qkiq 141 11111 8.46
nakupu dlhopisov ve- sypranationals 2225 211 754 7.63
rejného sektora) a je Total 21 801 1973944 7.62

pod programom APP (Asset purcha-
se programme — program ndakupu
aktiv). V sucasnosti cez tento pro-
gram nakupil dlhopisy v objeme
1,93 bil. eur a spolu s menej vy-
znamnymi programami nakupu
aktiv CSPP (Corporate sector pur-
chase programme), ABSPP (Asset-
backed securites purchase pro-
gramme) a CBPP3 (Third covered
bond purchase programme) do-

siahla nakup aktiv vo vyske 2,35 bil.
eur. Bilancia banky sa medzi rokmi
2007 a 2017 nafukla z 1,5 bil. eur
na 4,47 bil. eur.

Program nakupu vladnych dlhopi-
sov PSPP zahfha dlhopisy vsetkych
krajin eurozény (okrem Grécka —
kvoli zlému ratingu) a aj dlhopisy
niektorych eurdpskych institucii
ako Eurdpska investi¢nd banka ale-

bo Eurdpsky stabilizacny mechaniz-
mus. Tieto dlhopisy tvoria 10,7%
vietkych dlhopisov nakupenych
v rdmci PSPP a zvySnych 89,3% su
vladne dlhopisy.

Najvacsi podiel na vladnych dlhopi-
soch dosahuje prirodzene Nemec-
ko. Vo vyske 469 mld. to predstavu-
je 26,6% vsetkych dlhopisov. Dalej
je to Francuzsko (384 mld. eur —
21,8%), Taliansko (334 mld. eur —

186,9 %) a Spanielsko (236
mlid. eur 13,4%). Spolu
maju tieto 4 krajiny 80,7%
vladnych dlhopisov naku-

Tabulka: Porovnanie podielu jednotlivych krajin na vykupenych dlhopisoch v ramci
programu PSPP a podielu ich HDP na celkovom HDP eurozony (v mil. eur)

HDP Podiel na HDP euro- Objem dlhopisov  Podiel na celkovej , ,

z0ny (bez Grécka) v drzbe ECB dribe dihopisov [Penych  prostrednictvom
Austria 369218 3,4% 53093 3,0% PSPP. Zaroven tieto 4 kra-
Belgium 438 485 4,0% 66 933 3,8% ljiny ale aj dosahuju 76,7%
Cyprus 19214 0,2% 214 0,0% HDP eurozény. Nakup dlI-
Germany 3263 350 29,7% 469 218 26,6% hopisov je teda Vyva’ieny’
Estonia 23002 0,2% 65 0,0% y pomere k HDP krajin. Co
Spain 1163662 10,6% 235 740 134% |s5 priemernej  splatnosti
Finland 223 765 2,0% 29 741 L,7% wchto dlhobisov tvka. t4
France 2287603 20,8% 383971 21,8% tye . P yKa, &
Ireland 296 152 2,7% 26118 1,59 (d0sahuje 7,62 rokov. Naj-
Italy 1716238 15,6% 333 786 18,99 dIhSiu  priemernd  splat-
Lithuania 41857 0,4% 2775 0,2% nost majd dlhopisy Malty,
Luxembourg 53005 0,5% 2437 0,1% Slovinska a Belgicka. Naj-
Latvia 26 851 0,2% 1844 0,1% kratSiu zas dlhopisy Cypru,
Malta 11109 0,1% 1039 0,1% [Esténska a Luxemburska.
The Netherlands 731297 6,7% 104 961 6,0% \ bilancii ECB sa samozrej-
Portugal 193122 1,8% 32014 1,8% me viak nachadzaju aj
Slovenia 43278 0,4% 7131 0,4% dlhopisy, ktoré su splatné
Slovakia 84 985 0,8% 11111 0,6% |, najblizgich mesiacoch.
Total 10986 192 1762 191

Mesacne sa takto splati
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a vypadne zhruba 8-25 mld. r4py/ka: Objem dihopisov drianych ECB v mil. eur ktoré v danom mesiaci dosiah-

eur. Tieto splatené dlhopisy
vSsak ECB priebeZne vymiena

nu ddtum svojej splatnosti (rozdelené podla jednotlivych programov)

za nové dlhopisy aby nedo-  mesiac ABSPP CBPP3
chadzalo k zniZovaniu bilancie 3.18 713 1241
a ponuke penazi v systéme. 4.18 551 1133
Pocas najblizSieho roku sa 5.18 439 1135
takt k splatnosti dostanu dI- 6.18 699 3202
hopisy v hodnote zhruba 166 7.18 772 1617
mld. €. Tie bude ECB obnovo- 8.18 576 475
vat. 9.18 659 1465
10.18 597 1671
Program kvantitativneho 11.18 337 983
uvolfiovania je v sucasnosti 12.18 735 1137
nastaveny na 30 mld. € no- 1.19 884 2792
vych nakupov mesacne do 2.19 556 2385

septembra 2018. Bilancia by tak
v kone¢nom désledku mala dosiah-
nut zhruba 4,7 mld. eur. Vzhladom
na posledny  vyvoj inflacia
a jadrovej inflacie by vSak vébec
nebolo prekvapivé, keby opat doslo
k predizeniu programu kvantitativ-
neho uvolfiovania. Tu sa teda na-
skytuje otazka — do kedy bude trvat
politika lacnych penazi a vysokej
ponuky pefazi?

Na presné zodpovedanie tejto otaz-
ky by bola samozrejme potrebnd
krystalova gula. Keby sme vsak vy-
chadzali zo skusenosti amerického
Fedu, tak by sme mohli povedat, Ze
ku prvému zvyseniu sadzieb doéjde

najskor okolo roku 2020 (v zavislos-
ti od ukoncenie programu kvantita-
tivneho uvolfiovania). Prudsie zvy-
Sovanie sadzieb pravdepodobne
uvidime najskor okolo rokov 2021-
2022. Vrcholovy objem likvidity na
trhoch v eurozéne by podla obrazu
Fedu mal pretrvavat zhruba do ro-
ku 2021. Pokial bude do vtedy cen-
trdlna banka spokojnd s vyvojom
ekonomik eurozény a najma
s inflaciou, tak pravdepodobne pre-
stane obmienat splatené dlhopisy
za nové a nechd bilanciu splasnat
prirodzenou cestou, tak ako to
v sUcasnosti robi Fed. ZniZovanie
bilancie prostrednictvom spatného
predaja dlhopisov by mohlo vyvolat

CsPP PSPP APP (spolu)
240 3930 6124
87 22 600 24371
520 6 190 8284
475 11553 15929
345 16 064 18 798
137 854 2042
717 6 005 8846
238 21126 23632
898 4804 7022
257 12288 14417
811 20938 25425
120 8783 11 844

nezelany efekt prudkého rastu uro-
kovych sadzieb v readlnej ekonomike
a nastrbit  hospodarsky rast.
V sui¢asnosti je priemerna splatnost
dlhopisov nakupenych prostrednic-
tvom programu PSPP 7,62 roka.
Tym Ze ECB splacane dlhopisy ob-
miena za nové nedochddza
k velkému poklesu priemernej
splatnosti. Ak teda predpokladame,
Ze do roku 2021 bude ECB splatené
dlhopisy obmienat, tak sa ich prie-
merna splatnost dostane niekde na
uroven okolo 5 rokov. Splasnutie
bilancie prirodzenou cestou teda
nebude rychle a velky objem likvidi-
ty na trhoch bude pravdepodobne
pritomny este dlhsiu dobu. (rb)

Eurozéna
- 2,0
- 1,5
- 1,0
e
- 0,5
- 0,0
--0,5
. . . . . . . . . . --1,0
jan maj sep jan maj sep jan ma sep jan ma sep jan ma sep jan
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jadrové inflacia == Infl4cia
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Nemecky sentiment klesol hlboko pod ocakavania

Ekonomicky sentiment ZEW
v Nemecku klesol na jeho minimum
od septembra 2016 na 5,1 bodu.
Napriek tomu, Ze sa v Nemecku
vytvorila nova vlada sentiment kle-
sol, paradoxne aj kvéli silnému eu-
ru. Exportéri sa v doésledku toho
obdvaju zniZenia vyvozu do Statov
mimo EU, ktory klesal zatial' len dva
mesiace po sebe, v decembri
a v januari 2018 na 42,5 miliard eur
mesacne. Tento fakt vSak neovplyv-
nil naladu nemeckej ekonomiky
tak silne ako cld na ocel zavedené
zo strany USA. Nemecko tam vyva-
Za priblizne 4 % exportu nemeckej
ocele - 964 tisic ton v roku 2016.
Zavedenie tohto cla mbze sposobit

2015

obchodntd vojnu, ¢o bude vplyvat
na Nemecko z velkej casti, kedze

v ramci Stdtov EU su najvacsim ob-
chodnym partnerom USA. (sj)

Nemecko, ZEW

jusdied

jan mar  maj jul sep nhov jan
2016

mar

maj jul jan
2017

sep  nov mar

2018

=ekonomické oakavania
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Putin suverénne vyhral prezidentské volby v Rusku

18. marca 2018 sa v Rusku konali
prezidentské volby, ktoré suverén-
ne vyhral Vladimir Putin. Ten s vyse
55 miliénmi ziskanych hlasov
(76,67 %) obhdjil svoj mandat a
bude v Rusku vladnut dalSich Sest
rokov. V tejto funkcii bude uz Stvrté
volebné obdobie po sebe, no
o dalSej kandidature uZz neuvaZuje.
V state vladne uz 18 rokov — 14 ro-
kov ako prezident a 4 roky ako
predseda vlady. Proti Putinovi sa
v tychto volbach o prezidentsky
post uchddzalo dalSich sedem
uchddzac¢ov. Na druhom mieste
skondil Pavel Grudinin s 11,77 %
hlasov z komunistickej strany. Tre-
ti  bol Vladimir  Zirinovskij
z liberdlno-demokratickej strany
s 5,65 %. Ucast presiahla 67 %.
Volby boli sprevadzané skandal-
mi, preSetruju sa hlavne kvoli
udajnému vhadzovaniu viacerych
listkov jednou osobou, kupovaniu
hlasov ¢i nutenému hlasovaniu.
Organizacia pre  bezpeénost
a spolupracu v Eurdpe skonstato-
vala, Ze v prezidentskych volbach
v Rusku sa potlacal konkurencny
boj, no boli zorganizované efektiv-
ne. Putinovi odporcovia ho kriti-
Zuju za stav demokracie, podla
demokratického indexu patri Rus-

ko k Statom s autoritativnym re-
Zimom a od roku 2011 pokracuje
v zhordujucom sa trende. Dalej je
kritizovany rastuci vplyv S$tatu na
média ¢i neobjasnené vrazdy novi-
narov.Za Putinovej vlady Rusko
anektovalo Krym, ¢o malo okrem
iného za nasledok vznik ekonomic-
kych sankcii zo strany EU a USA voci
Rusku, ktoré jeho ekonomike nepo-
mohli. Z ekonomického hladiska
Rusko stdle zaostdva za zdpadom,
jeho HDP v roku 2015 klesalo o viac
ako 3 %, v roku 2017 vzhladom na
rast svetovej ekonomiky zacalo po
dvoch rokoch poklesu stipat. Putin

90

za hlavnu prioritu v najblizsich ro-
koch oznacil boj proti chudobe
a zmensenie priepasti medzi chu-
dobnymi a bohatymi. V skutoénosti
sa najma vdaka jeho reZzimu chudo-
ba rozrastd. Otazne je, ¢i sa najde
niekto kto dokaze riadit Rusko po-
tom, ¢o Putin odide. (sj)

r - r .
o 660 Vysledky prezidentskych volieb, Rusko
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Cenu ropy tlaci nadol americka produkcia

Ceny ropy v strede marca po pred-
chadzajucom poklese zacali len
mierne stupat. Tento mierny rast
ma na svedomi to OPEC a jeho do-
hoda, ktora obmedzuje tazbu ropy,
rastuci dopyt a tieZ aj rastlce napa-
tie medzi Saudskou Ardbiou
a Iranom. Po navsteve saudskoa-
rabského princa Muhammada bin
Salmdana vo Washingtone sa Speku-

luje, Ze USA by mohli zaviest sank-
cie voéi Iranu. Predosla stagnacia
a pokles ceny boli sp6sobené rastu-
cimi americkymi zdsobami a pro-
dukciou, ktoré maju na jej cenu
znacny vplyv. Pocet aktivnych rop-
nych vrtov v USA od nového roka
rastie a s nimi aj produkcia ropy,
ktora vo februari 2018 medzirocne
rastla priblizne o 15 % (o 1,5 mili6-

Ropa, produkcia

na barelov ropy denne) a dostala sa
nad 10,38 miliénov barelov ropy
denne. Produkcia USA predbehla aj
produkciu Saudskej Arabie
a predpoklada sa, Ze v blizkej bu-
ducnosti predbehne aj Rusko. Pro-
dukcia USA moze ovplyvnit cenu
ropy, ktora bude klesat. (sj)
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jan maj sep
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uolw ‘Aeqy/siesieg

jan maj  sep
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== Saudska Arabia, prava os ==Rusko, prava os ==USA, prava os BUSA, ropné vrty, lava os

MACROBOND

Rast eurozony predbehol pri stavebnej produkcii rast EU28

Stavebna produkcia sa v eurozéne
zvysila 0 3,7 % medziro¢ne a v EU28
02,5 %. Napriek tomu, Ze produk-
cia eSte nedosiahla hodnoty z pred
krizy, stavebna produkcia sa medzi-
ro¢ne zvysila vo vietkych ekonomi-

kdch okrem VB a Spanielska, najvy-
raznejSie nadpriemerne sa zvysila
v ekonomikach V4. Ako aj pri me-
dziroénom raste HDP, tak aj pri sta-
vebnictve zadina v medziroénom
raste eurozéna predbiehat EU28,

kedZe tomu pomahaju silné ekono-
miky, zatial ¢o pri EU28 brzdi rast
hlavne VB a pomalsie rastie napri-
klad Svédsko. (sj)

EU28, stavebnictvo, output, index (100=2010)

L R B S B B S B B B
%

jan apr jul
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2015 2016

= eurozéna —EU28
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jan apr jul okt jan

2017

Zdroj: Bencont
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Xi Jinping sa stal v Cine doZivotnym prezidentom

Prezidentské volby sa okrem Ruska
konali aj v Cine. Na rozdiel od Rus-
ka je prezident v Cine voleny parla-
mentom. A ten je cely zloZeny
z jednej komunistickej strany. Volby
opat ich vyhral Xi Jinping a tento
krat bude podla zmeny Ustavy doZi-
votnym prezidentom. Pred zmenou
ustavy mohol prezident vykonavat
svoju funkciu maximalne dve po
sebe nasledujuce obdobia, teda 10
rokov. Prezident md moc rozhodu-
jucim spOésobom ovplyvriovat vo-
jensku a zahrani¢na politiku. Xi Jin-
ping je zaroven generalny tajomnik
Komunistickej strany Ciny (KSC)

a taktie? predseda Ustrednej vojen-
skej komisie KSC. CiZe je vrcholny
predstavitel celého systému v Cine
(podobne ako Putin v Rusku). Cin-
ska ekonomika je druha najvacsia
ekonomiky sveta, jej medziro¢ny
rast v beznych cendch prekonava 6
% hranicu. Po zvoleni Xi Jinpinga sa
ocCakava pokracovanie v doterajsej
politike. Za jeho vlady zaviedol zni-
Zovanie priemyselnych  odvetvi
(nadprodukcia ocele) ¢i projekt One
Belt One Road, na zaklade ktorého
sa vytvori obchodna cesta do Euré-
py. Oc¢akdva sa tieZ mensi déraz na
export a dalSie investovanie

Cina, HDP, bezné ceny, medziro€ny rast

v zahranici, ¢o vidno aj na Strukture
rastu HDP, kde bol cCisty export
v roku 2016 zaporny a hruby fixny
kapitdl tvori mensi podiel na raste
ako v minulom obdobi, nakolko sa
odcerpava do inych ekonomik mi-
mo Ciny. Spolu s Putinom tak budu
aj najblizSiu takmer dekadu vytva-
rat protipdl voéi zapadnym ekono-
mikam. (sj)
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FED zvysil urokove sadzby

Americkd centrdlna banka zvysila
podla ocakdvani Urokové sadzby
o Stvrt percentudlneho bodu do
pasma 1,50 % az 1,75 % na cele
S novym guvernérom Powellom.

krocila hranicu 2 %, a jej viac ako 2
% rast pokracoval aj v roku 2018.
Vo februdri 2018 najviac tahalo in-
flaciu byvanie a doprava, ktoré nie-
lenze maju najvacsi podiel na infla-

mvladne vydavky

MACROBOND

cii, ale rastli najrychlejsim tempom,
o viac ako 2,8 %. (sj)

V tomto roku je to prvé zvysenie
sadzieb, do konca roka by sa mali
zvySovat este dva krat. Dévodom je
rychly rast ekonomiky, ktord v roku
2017 rastla o 2,7 %, rychlejsie nez
predpokladali ocakavania, ktoré
predpovedali rast o 2,5 %. Neza-
mestnanost dosahuje svoje mini-
ma, drZi sa na Urovni 4,1 %. Inflacia
sa tieZ odzrkadluje dobry stav eko-
nomiky, zvySovala sa solidnym tem-
pom rastu, na konci roka 2017 pre-

Medziro€na zmena cien v USA
februar 2018 -|2 -|1 (.) 1I 2I :I% zll E?
Doprava 16,7 ]
Byvanie 41,7 |
Iné tovary a sluzby 3,2 I
Zdravotnictvo 8,7 I
Potraviny a napoje 14,3 I
Rekreacia 5,7 ||
Oblecenie 3,1 [ |
Vzdelanie a komunikacia 6,6 ]
MACROBOND
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Nezamestnanost na Slovensku opdt klesla

Nezamestnanost na Slovensku vo
februari opat klesla na 5,72 %. Po-
et disponibilnych  uchadzacov
o zamestnanie bol cez 158 tisic,
stav volnych pracovnych miest cez
78 tisic.  Odtok uchadzacov
o zamestnanie (UoZ) v mesiaci tvo-
rilo 20 tisic osbb, z toho cez 14 tisic
bolo umiestnenych na trh prace,
takmer 2,5 tisic vyradenych pre
nespolupracu a cez 4 tisic vyrade-
nych z inych dévodov. Pritok tvorilo
cez 15 tisic fudi. Struktdru UoZ tvo-
ria z najvacsej casti uchadzadi
s najvyssim dosiahnutym zaklad-
nym vzdelanim a podla profesie
vykondvanej bezprostrednej pred
zaradenim sU to  pomocnici
a nekvalifikovani pracovnici. Po
kvalifikovanej pracovnej sile je vacsi
dopyt, preto sa maju mensi prob-

|ém zamestnat. Najvacsi dopyt zo
strany zamestnavatelov je po ope-
ratoroch a montéroch strojov, cez
33 tisic, no UoZ pri tejto profesii je
nedostatok, podla posledného za-
mestnavatela je ich len 8 tisic.
Z hladiska okresov ma dvojcifernu

nezamestnanost 15 okresov na vy-
chode a strede Slovenska, no po-
stupne klesa miera nezamestnanos-
ti aj tam. (sj)
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Nové objednavky znacia pozitivny stav ekonomiky

Nové objedndvky v priemysle na
Slovensku v januari 2018 medziroc-
ne klesli o 3,2 % a dosiahli 3,76 mi-
liard eur. Najviac tento pokles
ovplyvnila vyroba motorovych vozi-
diel, ndvesov a privesov, ktora kles-
la 0 5,1 %. Medziro¢ne sice objed-
navky poklesli, no od roku 2010 sa
o 64 %,

z najvyraznejSich rastov objedna-

zvysili ¢o je jeden

vok. Obrat pri predaji motorovych
vozidiel od roku 2010 vzrastol na

textilu a farmaceutickych vyrob-
koch. Naopak najvyraznejsie stupli
vo vyrobe kovovych konstrukcii
a elektronickych zariadeniach, ¢o
hovori o pretrvavajucom dopyte a
zabezpeCuje pre tieto priemysly

pracu v najblizSom obdobi. (sj)

Slovensku o 15 %

a oprava motorovych

vozidiel o 50 %, co
potvrdzuje silnu pozi-
ciu automobilového
priemyslu na Sloven- |y
sku. Objednavky ’
klesli vo vyrobe poci-

tacovych  vyrobkov,

Nové objednavky v priemysle v januari 2018
% Medziro€éna zmena
pOdieI -2|5 1 -1|5 1 -|5 1 5| 1 1|5 1 2|5
yroba kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni 8,6 |
\vyroba elektrickych zariadeni 8,0 I
}vyroba chemikalii a chemickych produktov 3,3 |
vyroba odevov 0,6 I
}vyroba strojov a zariadeni i. n. 10,5 |
\vyroba papiera a papierovych vyrobkov 2,7 |
yroba a spracovanie kovov 9,7 |
\vyroba dopravnych prostriedkov 0,5 |
yroba motorovych vozidiel, navesov a privesov 47,6 |
vyroba textilu 0,6 ]
}vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov 0,3 ]
vyroba pogitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 7,5 ]
MACROBOND
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Amazon uvaZuje o prevzati americkych maloobchodnych prevadzok skrachovanej siete predajcu hraciek
Toys R Us. Spolo¢nost ma zaujem o uvolnené priestory, z ktorych by Amazon vybudoval sklady, aby mo-
hol rychlejsie dorucit tovar zakaznikom. Pocet kamennych obchodov v USA Toys R Us je cez 880. Toys R
Us ich zacala likvidovat v priebehu marca 2018. Amazon zamestnaval v roku 2017 cez 566 tisic zamest-
nancov a po odkupeni priestorov vytvori spolo¢nost dalSie pracovné miesta.

—>  Slovenska spolo¢nost vyvijajica lietajuce vozidld AeroMobil planuje vyrobit novy model. Svoj prvy model
ohlasila minuly rok, pri¢om jeho cena sa pohybuje nad 1 miliénom eur a k zakaznikom by sa mal dostat
v roku 2020. AeroMobil s. r. 0. ma aktiva vo vyske 2,6 milionov eur a v roku 2016 bola v strate vo vyske
pol miliéna eur.

—  V Kosiciach za¢ne od 22. marca jazdit dopravna sluzba Taxify, ktord ponukne prvé dva tyzdne v tomto
meste 40 % niZSie jazdné. Taxify patri k najrychlejSie sa rozvijajucim startupom v Eurdpe a pouziva ho
vySe 3 milidny zdkaznikov v 20 Statov Eurdpy, Afriky a Latinskej Ameriky.

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.

Matus Jancura Jozef Prozbik
Hlavny analytik, Bencont INVESTMENTS Analytik, Bencont INVESTMENTS
jancura@bencont.sk prozbik@bencont.sk
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