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Dlhovy problem Talianska

Taliansko, 4. najvécsia ekonomika v Eurdpskej unii sa v poslednych drioch

dostdva do stredobodu pozornosti eurdpskych ekonédmov. Aktudina politic-

ka situdcia v krajine spdsobila na financnych trhoch mensiu paniku, ked'

doslo k vypredaju talianskych dlhopisov. Novd, ultrapravicovo-populistickd

vldda vyvoldva velké obavy ohladom buducnosti krajiny z financného hla-

diska a z hladiska spoluprdce s Eurépskou uniou. Preco je aktudlna situdcia

v Taliansku zdvaznd a su obavy ohladom buducnosti krajiny opodstatne-

née?

O ekonomickej situdcii v Taliansku
sa uz dlho nehovorilo pozitivne.
Krajina ma od vypuknutia krizy
% roku 2008 problémy
s nezamestnanostou, ktord od vte-
dy neklesla pod dvojciferné disla.
Momentdlne sa nachadza na Urovni
11,2%, okolo ktorej osciluje uz rok.
Zatial ¢o sa pracovné trhy vo vacsi-
ne krajin EU u? davno z krizy zotavi-
li, Taliansko spolu s inymi krajinami
periférie eurozény ako Spanielsko
a Grécko stale nevedia zabezpedit
dostatocne vysoku zamestnanost.
Problém je v priepastnych regional-
nych rozdieloch. Zatial ¢o
v severnych, priemyselne silnych
regidnoch miera nezamestnanosti
dosahuje normalne, jednociferné
¢isla v juZznych regionoch presahuje
az 20%. Nezamestnanost mladych
presahuje 30% a na juhu mestami

az 50%. Ekonomickd situacia na
juhu Talianska tak nema daleko od
aktualnej situacie v Grécku.

Hospodarstvo Talianska je silné
a diverzifikované, ¢o vyplyva najma
z bohatej histdrie krajiny. Polno-
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V tomto cisle:

Med_zikvartdlne sa ekonomika euro-
z6ny a EU zvysila 0 0,4 %

Slovensko v konkurencieschopnosti
dosiahlo 59. miesto spomedzi 137
Stdtov

Mzdy na Slovensku opdt najviac
rastli v sektore IKT

Investori akceptovali aj slovenské
50-rocné dlhopisy pri uroku 2,25 %
p.a.

Vldda ohldsila dalsiu ¢ast socidlne-
ho balicka, obedy zadarmo pre Zia-
kov ci vyssie vianocné déchodky

Novy model Audi Q8 sa bude vyrd-
bat vylucne v Bratislave

hospodarsky sektor tvori zvacsa
obilie, no Taliansko je predovset-
kym zndme ako najvacsi producent
vina na svete. Priemysel je zastupe-
ny najmd na severe krajiny
v takzvanom ,priemyselnom troju-
holniku“ Milano-Turin-Janov, kde
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automobilovy'l, strojérsky a Iodn\'/ Produktivita prace na obyvatela (2000=100)

priemysel vytvara velku cast prida-
nej hodnoty regionu. Na juhu Ta-
lianska zas priemyselna vyrobu tvo-
ri textilny priemysel, obuvnictvo
a drevospracujuci priemysel, ktory
vSak nevytvdra tak vysoku pridanu
hodnotu a hlavne je podstatne
mensi a tym padom zamestndva aj
menej ludi ako na severe Talianska.

Prevazni vacSinu HDP Talianska
tvori viak sektor sluzieb. Silnu tra-
diciu tu ma bankovnictvo, pricom
najvacsie dve Talianske banky su
Intesa Sanpaolo (materska spoloc-
nost slovenskej VUB) a UniCredit,
ktoré zaroven patria medzi najsil-
nejSie eurdpske banky. Vyznamnu
Cast financného sektor dotvéra aj
poistoviia Generali Group.

O Talianskej ekonomike sa teda
neda povedat, Ze by jej hospodar-
stvo nebolo diverzifikované
a zaloZzené na velkych spoloc¢nos-
tiach s histériou. Problémom Ta-
lianska vsak je klesajuca produktivi-
ta prdce na obyvatela, ktord sp6so-
buje, Ze hospodarstvo Talianska
nedokaze dosahovat dostato¢ne
vysoky hospodarsky rast
a zamestndvanie dalSich fudi pre
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firmy dasto krat znamena skor
problém ako uzitok.

HDP Talianska dlhodobo rastie pod-
priemernym tempom vzhladom na
ostatné krajiny EU a od krizy ani raz
nepresiahlo 2%-né tempo rastu.
V&csinu HDP taha spotreba domac-
nosti, ktora rastie len velmi obme-
dzenym  tempom a  export
a investicie takisto nevykazuju
uspokojivé cisla. Problém Talianska
je aj v tom, Ze nedokaze prilakat
priame zahraniéné investicie, ked' si
investori vyberaju skér iné krajiny.
V sucasnosti sa HDP Talianska este
stadle nachadza pod uroviiou z roku
2008.
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Problémom v Taliansku je vysoky
objem nespldcanych Uverov v drzbe
bank. Talianske banky nevedeli ta-
kéto zlyhané pohladavky predat
investorom na vymahanie a odistit
si tak svoje portfélia. Do roku 2017
tak objem nesplacanych pohlada-
vok v bankdch konstantne narastal.
V pripade Uverov poskytnutych ne-
financnym spoloc¢nostiam dosiahol
takmer az 150 mld. eur a v pripade
Uverov domacnostiam 35 mid. eur.
AZ od druhej polovici 2017 sa poda-
rilo tento objem znizit, ked' na jed-
nej strane banky odpredali cast
zlyhanych pohladavok a na druhej
strane sa ekonomicka situdcia za-
stabilizovala. Stdle v3ak plati, Ze

Taliansko - medziroény rast HDP
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Taliansko - zlyhané uvery
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objem zlyhanych uverov je najvyssi
v EU, ¢o v pripade vykyvu hospo-
darstva moze pbsobit destabilizuju-
co na cely bankovy sektor.

To, €o v sucasnosti vyvoldva najvac-
Sie obavy ohladom hospodarskej
situdcie v Taliansku je vysoky vlad-
ny dlh krajiny. Na drovni 130-135%
HDP predstavuje najvacsi dlh spo-
medzi krajin EU okrem Grécka. Vy-
soky dlh je dbsledkom deficitu ve-
rejnych financii, s ktorym talianske
vlady hospodaria neprestajne uz
vySe 20 rokov. Od roku 2014 sa na
zaklade poziadaviek Eurdpskej ko-
misie rast dlhu zastabilizoval. Ta-
lianske vlady sice stdle hospodarili
s deficitom, dlh vSak rastol rovna-
kym tempom ako HDP a tym pa-
dom ostal na rovnakej urovni
v pomere k HDP. Talianske dlhopisy
(prostrednictvom ktorych emisie
vlada financuje deficity) su vacsi-
nou v drzbe finanénych institdcii —
bank, spravcovskych spoloc¢nosti

MACROBOND
a poistovni. V pripade neschopnosti
Talianska splacat tieto dlhopisy by
spominané financné institucie mali
obrovské problémy a nakazil by sa
cely finanény sektor v eurozéne, o
by malo katastrofdlne nasledky pre
celtd EU. To je samozrejme najex-
trémnejsSia situdcia, neda sa vsak
povedat, Ze by do istej miery nebo-
la redlna.
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Pri pohlade na splatnost talian-
skych dlhopisov mbézeme vidiet, ze
na rok 2018 pripada splatit istinu
dlhopisov vo vyske az 300 miliard
eur. To predstavuje takmer 40%
vSetkych prijmov vladneho rozpoc-
tu, ¢o je samozrejme neredlne, naj-
ma vzhladom na to, Ze Taliansko
dosahuje rozpocdtovy deficit vo vys-
ke okolo 30-40 mld. eur. Jedinou
moznostou krajiny tak je dlh refi-
nancovat. Tu vidno extrémnu zavis-
lost krajiny od eurdpskych financ-
nych trhov a od schopnosti umies-
tnit emitované dlhopisy. Pokial by
to nedokazalo, tak strati schopnost
splacat dih.

Pri takomto objeme dlhu a jeho
refinancovania hrd velmi doleZitu
ulohu aj urokova sadzba, za ktoru
Taliansko umiestniuje dlhopisy na
trh. Ta zavisi od mnohych faktorov
ako inflacia alebo uUrokova sadzba
ECB. Délezitym komponentom je
vsak aj rizikova prémia, ktora zavisi
od vnimania ekonomickej situdcie
v Taliansku investormi (banky,
spravcovské spolo¢nosti, poistovne
a iny investori). A prdve tu sa do
hry dostava sucasna politicka situa-
cia a obavy, ktoré z nej vznikaju.

Kvéli minimalnemu hospodarskemu
posunu, vysokej nezamestnanosti
a migracnej viny z Blizkeho vychodu
a Afriky bola politickd situacia
v krajne v bode varu. Vladnuca lavi-
cova a tradi¢nd pravicova strana,
ktoré sa v Taliansku striedali dlho-
dobo nedokazali verejnd mienku

Taliansko - splatnost’ viadnych dlhopisov
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upokojit a obyvatelstvo volalo po
zmene. Chaoticka situacia pripravila
podu pre extrémistické
a populistické politické strany, kto-
ré vyhrali marcové volby. Na seve-
re, kde Talianov najviac trapila mig-
racnd kriza zvitazila ultrapravicova
strana Lega Nord (Lega) a na chu-
dobnom juhu zvitazila populisticka
strana Hnutie piatich hviezd (M5S).
V bohatSom regidne okolo Floren-
cie ako aj vo velkych mestach pre-
vazovala vladdnuca Demokraticka
l[avicova strana. Strana Lega ziskala
popularitu na sfubovanych anti
imigracnych opatreniach
a deportacii. M5S zas na zdklade
slubovaného nepodmieneného za-
kladného prijmu a zruseni uspor-
nych opatreni ako déchodkova re-
forma, ktoré predosla vlada zavied-
la ako podmienku od Eurdpskej
komisie. Obe strany sa pritom po-
¢as kampane vyznacovali proti eu-
ropskymi vyjadrenia typu vystupe-
nie z eurozény a EU. Investori z EU
preto s obavami zacali sledovat
dalsi vyvoj situacie v Taliansku a i
M5S a Lega vstupia do koalicie.

Prvy pokus o zostavenie vlady
v maji bol neuspesny, ked' taliansky
prezident nevymenoval za ministra
financii zndmeho euroskeptika Pao-
la Savonu. Zostavenim vlady na-
sledne poveril byvalého ¢lena Me-
dzinarodného menového fondu
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venskymi dlhopismi ® &

tak Taliansko emitu-
je 10-roéné dlhopisy
s urokom o 2% per-
centudlne body vys-
Sie a oproti Nemec-
ku vyssie 0 2,5 p.b.

V blizkej buddcnosti
sa pozornost inves-
torov bude sustre-
dovat na novu ta-
liansku vladu a na jej
postoj voci verejnym
financiam

a Eurdpskej unii.
V pripade odmieta-
nia uspornych opat-
reni a reforiem pod-
[a poZiadaviek Eu-
répskej komisie mo-
Zu financné trhy rea-
govat dalSim vypre-
dajom Talianskych
dlhopisov

a zvysSenim urokovych sadzieb pri
refinancovani dlhu. Vyssie droky pri
tak vysokych objemoch refinanco-
vania zatazia verejné financie na
dalSie roky, o spoOsobi len dalsie
nabalovanie sa talianskeho problé-
mu. Ten si v kone¢nom dosledku
odnesie buduca generacia talianov.
Nova talianska vlada v mnohom
pripomina nastup gréckej Syrizy,
ktora takisto hlasala , oslobodenia
sa” od Uspornych opatreni Eurdp-

Five Star Movement @ Democratic Party
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SVP

pila, Ze je natolko zavisla od penazi
z eurdpskych institucii, ze bez nich
nedokazali zabezpedit ani bezZny
chod krajiny. Nova talianska vlada
si takisto bude musiet uvedomit
svoju zavislost od eurdpskych in-
vesticii. Problém je vsak v tom, Ze
kym si to uvedomi, tak moZe spbso-
bit krajine tazkosti, s ktorymi sa
bude musiet vysporiadat buduca
generdcia. (rb)

Carla Cottarelliho, pravdepodob- skej komisie. T4 po pol roku pocho-

nost jeho uUspechu vsak

bola mald a ocakavali sa Vynosy 10 ro€énych vladnych dlhopisov

predéasné volby. Na ko- - 35
niec viak Lega a M5S - 3.0
zaCiatkom juna vladu

zostavili. Finan¢né trhy m 25
na politické udalosti po- - 2,0
slednych tyZdriov | 1’5:}3
v Taliansku reagovali 3
miernou panikou - 1.0
a vypredajom Talian- - 05
skych 10-ro¢nych dlhopi-

sov. Vynosy sa tak vyspl- - 0.0
hali aZz na 3%, kde sa ne- : . . . --0,5
nachddzali do vtedy, ¢o jan apr jal okt jan apr jal okt jan apr jal okt jan apr

situdciu upokojila expan- 2015 2016 2017 2018

zivna monetarna politika = Slovensko = Taliansko ==Nemecko

ECB. V porovnani so slo- MACROBOND
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Ekonomika eurozony

Tempo rastu ekonomiky eurozény
sa na zaCiatku tohto roka spomali-
lo. Hruby domdci produkt eurozény
v 1. Stvrtroku 2018 v porovnani
s predchdadzajucim kvartalom stu-
pol o 0,4 percenta rovnako ako
v celej Eurdpskej unii. V predoslom
kvartdli sa HDP v oboch regidonoch
zvysil o 0,7 percenta. Co sa tyka
medzirocného porovnania, HDP
eurozény od janudra do marca sa
zvysil 0 2,5 percenta a v EU o0 2,4
percenta po 2,8 percenthom, re-
spektive 2,7 percentnom zvyseni
v predchadzajucom kvartdli. Spo-
medzi ¢lenskych $tatov EU, zazna-
menali najvacsi medzikvartdlny rast

850+

predchddzajicemu obdobiu, ked sa
medzikvartalne zvysil o 0,7 percen-
ta. Dovodom spomalenia malo byt
znizenie  podnikovych investicii
a exportu. Vo Velkej Britdnii zazna-
menal HDP medzikvartdlny rast len
0,1 percenta, ¢o je velmi malo, na-
kolko svetova ekonomika precha-
dza fazou ekonomického ozZivenia.
Slovensky HDP v 1. Stvrtroku me-
dzikvartalne stupol o 0,9 percenta,
¢o predstavovalo rovnaku hodnotu
ako v poslednych troch mesiacoch.
V porovnani s predoslym rokom si
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polepsil o 3,6 percenta. Vydavky na
spotrebu sa v 1. kvartdli v eurozéne
zvysili 0 0,5 percenta a v celej Unii
o 0,4 percenta. Export klesol o 0,4
percenta. Import sa v eurozdne
znizil 0 0,1 percenta a v EU stagno-
val. Spotreba domacnosti pozitivne
prispela k expanzii HDP v eurozdne
aj v EU. Pozitivne vplyvala aj tvorba
hrubého fixného kapitalu a taktiez
tvorba zdsob. Na druhej strane ne-
gativny vplyv mal v oboch regié-
noch zahraniény obchod. (pk)

Eurozéna

880 -
870+
860 -

Lotyssko a Polsko, kde to bolo 0 1,6

S840 - F 1.0
percenta. Dalej nasledovalo Madar- 5%- o8

sko a Finsko (1,2 percenta). Rumun-
ska ekonomika stagnovala a naopak
mierny pokles zaznamenalo Estdn-
sko (0,1 percenta). Nemecko zazna-
menalo medzikvartdlny rast o 0,4
percenta. V porovnani s predoslym
kvartdlom si najvacésia eurdpska
ekonomika polepsila najma vdaka
exportu a to o 0,6 percenta. HDP
Francizska v 1. Stvrtroku roka
2018 vzrastol 0 0,3 percenta, oproti
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800 -
790 4
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Platy v Juznej Korei rastu

Mzdy v Juznej Kérei zaznamenali za
prvy kvartdl 2018 az osem percent-
ny ndarast oproti prvému kvartdlu
minulého roka. Celkova priemernd
suma vyplatenych miezd v ramci
odvetvi sa tak dostala na uroven
3,92 milidna juhokdrejskych wonov
¢o v prepocte predstavuje 4,9 mid.
eur. Tento ndrast bol najvyssi od
roku 2012, kedy v prvom kvartali
predstavoval narast miezd 7,8 %. Za
zvysenim priemernych miezd
v prvom kvartali 2018 stoji najma
narast zamestnanosti na lepsie pla-
tenych pozicidch v oblasti verejnej
spravy (narast 5,58 %) a v oblasti
finan¢nych institucii a poistovnictva
(ndrast o 4,8 %). Suverénne najviac
pracovnikov v rdmci vSetkych od-
vetvi pribudlo na manazérskych
postoch a to az 0 18,39 %.

Od konca minulého roka je v Juznej
Kérei pritomna dezinflacia, teda
spomalenie rastu inflacie,
a v sucasnosti je na Urovni 1,5 %.
V prvom kvartali rastli mzdy najma
vo vyrobe, kde vzrastli az 0 12,6 %.
Druhy najvacsi narast zaznamenali

MACROBOND

mzdy v oblasti  ubytovacich
a stravovacich sluzieb a to 0 7,9 %.
Nezamestnanost v krajine dosahuje
celkom stabilnd hodnotu na urovni
3,8 %, Co tiez hovori o dobrej kon-
dicii juhokdrejskej republiky. (jv)

Juzna Kérea
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Konkurencieschopnost Slovenska

Index podnikatelského prostredia
dosiahol na Slovensku v prvom
kvartali 2018 hodnotu 45,9 bodu.
Index zahfria otdzky v oblasti vplyvu
hlavnych prvkov pravneho a regu-
laéného rdmca na podniky, vplyvu
inych  rozhodujucich  vonkajsich
podmienok na podniky a otdzky
vplyvu podnikov na podnikatelské
prostredie. V danych okruhoch ota-
zok podnikatelia najhorsie hodnotili
zmenu vo funkénost politického
systému v krajine (- 10 %), vymoZzi-
telnost prava a funkénost sudnictva
(- 9,3 %), rovnost pred zakonom (-
9,2 %). Velmi negativne bol dalej
hodnoteny vyskyt hospodarskej
kriminality a organizovaného zloci-
nu, ¢i kvalita a dostupnost vyrob-
nych vstupov a pracovnej sily. Pozi-
tivne bola hodnotena Stalost

Slovak Republic

a predvidatelnost vymenného kur-
zu eura (1 %), informacna otvore-
nost (2,1 %), rozvoj ¢i vztah
k Zivotnému prostrediu (1,8 %),
investi¢ny a technologicky (1,5 %).
Aj toto vnutorné hodnotenie podni-
katelského prostredia na Slovensku
potvrdzuje obraz o  krajine
v rebricku konkurencieschopnosti
krajin v sprave Svetového Ekono-
mického Féra (WEF) na roky 2017-
2018, kde sme sa umiestnili na 59.
mieste z celkom 137 hodnotenych
krajin. Podla WEF su najproblema-
tickejSie faktory pre podnikanie:
korupcia, byrokracia, dafiové sadz-
by ¢i dafiova reguldcia. Z dvandstich
hodnotenych pilierov sa na najvys-
$ej priecke umiestnila oblast hod-
notiaca vyvoj finanénych trhov
(32/137) kde sa hodnoti dostup-

The Global Competitiveness Index 2017-2018 edition
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nost finanénych sluzieb a kapitalu.
NajhorSie sa umiestnili institucie
(93/137) kde sa hodnotila dévera
vo vladu, regulacie, sudnictvo Ci aj
popularita politikov. Ceska republi-
ka sa v danom hodnoteni WEF
umiestnila na 31. mieste, Polsko na
39. mieste, Madarsko (60.), Rakus-
ko sa dostalo na 18. miesto a prvé
miesto obsadilo Svajéiarsko.
Dané hodnotenia Slovenska moZu
mat zasadny vplyv na rozhodnutia
investorov o umiestneni svojich
investicii prdve na Slovensku. Pre
Slovensko tiez poskytuju prehlad
o tom na aku oblast by sme sa mali
sustredit svoju pozornost a zaviest
pripadné reformy. Za posledné roky
tak eviduje Slovensko vyrazny pre-
pad v konkurencieschopnosti .(jv)

Key indicators, 2016

Source: International Monetary Fund; World Economic Outlook Database (April 2017)
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IKT sektor potiahol rast miezd

V prvom kvartdli zaznamenal prie-
mer miezd na Slovensku narast az
0 6,5 %. Cast rastu potiahlo zvy3e-
nie minimalnej mzdy od zaciatku
tohto roka na 480 eur a je tak tretia
najvyssia spomedzi krajin V4. Na
raste sa vSak viac podielal narast
miezd v ramci odvetvi. V oblasti
Informaénych a komunikacnych
sluzieb vzrastli mzdy v prvom kvar-
tali 2018 oproti tomu istému obdo-
biu minulého roka 0 11,78 %. Druhy
najvyssi narast zaznamenali nomi-
nalne mzdy vo velkoobchode
(mimo predaja automobilov), ktoré
si  pripisali narast 7,37 %.
V priemysle rastli mzdy o 7,3 % a
v restauraénych sluzbach o 7,2 %.
Okrem rastu miezd je doblezitd aj
produktivita prace, ktord by mal

rast miezd kopirovat. Ak rastd mzdy
rychlejSie ako produktivita prace a
teda rastie aj dopyt, mbéze dana
situdcia tlacit na rast cien
a podmiefiovat inflaciu. Na druhe;j
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strane ma na vysku dopytu ale
vplyv zmena vysky redlnych miezd.
(iv)

Zmena nominalnych miezd v SR
%
0 2 4 6 8 10 12
| | | | | | | | | | | | |
Informacie a komunikacia |
Maloobchod |
Priemysel ]
RestauraCné a pohostinské sluzby I
Velkoobchod |
vybrané trhové sluzby I
Doprava a skladovanie ]
Predaj a oprava motorovych vozidie| Il
B Zmena
MACROBOND

Slovensko emitovalo 50-rocné dlhopisy

Slovenska Republika vstupila na
eurépske kapitdlové trhy, kde po-
nukla dlhopisy so splatnostou 10
rokov a po prvykrat v histoérii aj dl-
hopisy so splatnostou 50 rokov.
Celkova hodnota 10-ro¢nych dlho-
pisov predstavovala jednu miliardu
a ich vynos predstavuje 1 % p.a. 50-
rocné dlhopisy vydali v celkovej
hodnote 500 miliénov eur a ich vy-
nos ma predstavovat 2,25 % p.a.
Dlhopisy sa teSia celkom

velkému zaujmu investo-

dlhopisov prebrali spravcovské spo-
lonosti a az po nich poistovne
a penzijné fondy (22 %) a banky (13
%). 50-ro¢né dlhopisy su splatné
v roku 2068. Takyto druh financo-
vania je pre Stat vyhodny, kedZe
inflacia zvyhodnuje dlznikov (Stat).
Pri 10-rocnych dlhopisoch
s vynosom 1 % a pri inflacie viac
ako 2 % je to ocividné nase zvyhod-
nenie. Podobné je to aj pri 50-

rocnych dlhopisoch. Vynos je sice
na urovni 2,25 %, avsak je predpo-
klad Ze za danych 50 rokov sa infla-
cia prejavi nasobne viac. (jv)

Slovensko, Verejny dlh podla splatnosti

rov, ktory méze byt spdso- 30
beny aj tym, Ze podobné
dlhopisy ma len 5 krajin 2,5
v Eurépe (Francuzsko, ir-
sko) ale aj dbverou 20
v Slovensku ekonomiku. Az
76 percent z emisie 10- 5
ro¢nych dlhopisov putovalo r 5§
medzi spravcovské spoloc- :
nosti a banky. Najviac -1,0
(tretina) dlhopisov smeruje
do portfélii  nemeckych 05
a rakuskych investorov.
Tymto investorom smero-
valo aj najviac (42 %) 50- 2018 2620 20‘22 2624 20‘26 20‘28 20‘30 2052 20‘34 20‘36 20‘38 20‘40 20‘42 20‘44 20‘46 00
ronych dlhopisov. 56 % MACROBOND
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Vedenie nemeckého koncernu VW
rozhodlo o tom, Ze nové luxusné
SUV Audi Q8 sa bude vyrabat iba
v Bratislavskom zavode. Prvé vyro-
bené vozidla by mali schadzat
z vyrobnych liniek v budidcom roku.
Bratislavsky zdvod tak ziskal do
portfélia dalsi prestizny model, ¢o
znamena prejav dovery. Tymto mo-
delom otvori znacka Audi novy seg-
ment pre vysSiu triedu. Q model
bude integrovany do existujlucej
vyrobnej siete, ¢im sa zvysSi konku-
rencieschopnost. Vyroba vozidiel
v Bratislave sa rozsiri z dvoch na tri
vyrobné segmenty a to Volkswa-
gen/Audi, Porsche a segment New
Small Family. Pri vyrobe nového
modelu vyuZije zdvod technoldgie
a skusenosti z vyroby aktudlneho
sériového vozidla Audi Q7. Z jednej
z najnovsich karosarni s priblizne
tisickou robotov budu teda vycha-
dzat tri modely: VW Touareg, Audi
Q7 a Q8. Uroverl automatizacie tu
dosahuje 90 percent
a o technolégie sa stard priblizne
tisic zamestnancov. Kvalitné vozid-
|4 pre zakaznikov tu vyraba tim kva-
lifikovanych zamestnancov. Prichod
nového modelu modZe zabezpecit

VIadne strany postupne predstavu-
ju opatrenia, ktoré maju byt sucas-
tou nového socidlneho bali¢ka, kto-
ry by celkovo mal stat az 600 milio-
nov eur. Niektoré opatrenia budu
prechddzat normalnym legislativ-
nym procesom, teda bude ich
schvalovat vlada. Iné by mali byt
schvalené rovno v parlamente cez
pozmenujuce navrhy. Prvym opat-
renim by mali byt obedy pre deti
zadarmo. Toto by sa malo tykat deti
v poslednom rocniku materskej
Skoly a tiez vSetkych deti na zaklad-
nej skole, teda na prvom aj druhom
stupni. V sucéasnosti rodicia platia
za jeden obed priblizne 1,2 eura.
To znamena, Ze pri dvoch Skolopo-
vinnych detoch méze rodina usetrit

budicnost zavodu ako aj vytvore-
nie novych pracovnych miest. Mo-
del Q8 by mal podla odhadov Star-
tovat na cene 72 000 eur
a v najluxusnejsich vybavach by
mohla suma presahovat cenu
130 000 eur. Nakolko je tento mo-
del radeni do luxusnych SUV
a zodpoveda tomu aj jeho cena,
zavod Volkswagen by si vdaka to-
muto modelu mohol vyrazne polep-
Sit v ziskoch. V roku 2017 pracovalo
vo volkswagene viac ako 13 700
pracovnikov a vyrobilo sa 361 776
vozidiel. Zisk pred zdanenim cinil

SR
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240 miliénov eur. Novy model by sa
mal vyrabat v novo postavenej
montaznej hale vyhradenej pre
SUV, v ktorej sa vyraba aj model
Porsche Cayenne. Novd montazna
hala disponuje rozlohou 90 000 m2.
V celom segmente je v nasadeni
vySe 600 zamestnancov na jednu
zmenu. S ocakavanym ndrastom
personalu a rozlohou zavodu suvisi
aj vybudovanie novej osobnej bra-
ny, autobusovych nastupist, parko-
vacich miest, administrativnej bu-
dovy, socidlnych priestorov
a jedalne s 250 miestami. (pk)

@ Q4 Qs

2013

Q1 Q2 Q3

2014

Q1 Q2 Q3

2015

Q4

Q1 @ a3 a4 Qs

2016

Q1 Q2 Q3

2017

Q1
2018

==vyroba, komponenty pre automobilovy priemysel, SR, index (100=2000) ==export vozidiel

az 500 eur rocne. Celkovo by sa
toto opatrenie mohlo dotkndt pri-
blizne 500 tisic deti. Stat by malo
toto opatrenie stat okolo 106 milié-
nov eur ro¢ne, avsak odpadne so-
cidlne stravovanie, ktoré stoji Stat
momentdlne 10 miliénov eur roc-
ne. Druhym opatrenim by mal byt
vyssi viano¢ny dochodok.
V sucasnosti sa tieto prispevky po-
hybuju od 27 do 80 eur. Tieto hod-
noty by sa mali zdvojnasobit
a najvyssi prispevok by mohol dosa-
hovat sumu ai 170 eur. Daldim
opatrenim je podpora kupelov. To-
to opatrenie by sa tykalo pacientov,
ktori potrebuju kupelnd liecbu. Ho-
vori sa aj o dalSich opatreniach ako
napriklad, zvySovanie platov

MACROBOND

v Stadtnej a verejnej sprave ale aj
vy$sSie mzdy pre zdravotné sestric-
ky, ktorych momentalna priemerna
mesacna mzda sa na Slovensku po-
hybuje v rozmedzi od 600 do 800
eur. TaktieZ medzi navrhované
opatrenia spada Startovacia p6Zicka
pre mladomanzelov od 25 do 35
rokov. To by mohlo znamenat zvy-
Senie poctu sobasov v tejto vekovej
kategorii. Prilepsit by si mohli aj
dochodcovia a to vo forme 13. d6-
chodku. Ten by sa vypléacal jednora-
zovo vo vyske polovice priemerné-
ho déchodku. (pk)
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Uvery a hypotéky

Od jula zacinaju platit prisnejsie
pravidla pre schvdlenie hypotéky
alebo uveru. Ludia, ktori maju niz-
Sie Uspory budd mat po novom
komplikovanejsiu cestu k ziskaniu
Uveru. Je to preto, Ze od buduceho
mesiaca Startuju nové opatrenia
Narodnej banky Slovenska, ktoré
upravuju ich poskytovanie. Po no-
vom nebude mozné dostat od ban-
ky pInd sumu z hodnoty kupovanej
nehnutelnosti. Mnohé komercné
banky prestani poskytovat 100
percentné a postupom casu aj 80
percentné hypotéky. Zmeny sa tak
budd dotykat hlavne nasich uspor
a teda podla novych opatreni by
sme mali mat uSetrenych minimal-

ne 10 aZ 20 percent z hodnoty ku- _

povanej nehnutelnosti. Novym uka-
zovatelom bank bude maximalny
strop zadlZenosti. Banky budu po-
skytovat Uver len takym Ziadate-
lom, ktorych celkovy sucet uUverov
v domacnosti nepresiahne osem-
nasobok ich ro¢ného cCistého pri-
jmu. Na zaklade novych prisnejsich

opatreni moze byt vyska schvalené-
ho dveru klienta podstatne nizsia
ako bude ocakavat. Pravidla sa
dotknd najma ludi s nizSim pri-
jmom, slobodnych, a aj tych, ktori
maju viacej Uverov naraz. NBS zava-
dza tieto opatrenia na zaklade to-
ho, Ze obyvatelia Slovenska sa zadl-
7uju nadmerne rychlo. Uvery, ktoré
[udia splacaju v bankach rastu me-
dziro¢ne o 13 aZ 14 percent. Kazdy
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Slovdk v roku 2016 dlhoval
v priemere viac ako 6 tisic eur. Pa-
radoxom proti tymto opatreniam
je, Ze lfudi lakaju nizke uroky uve-
rov. Banky od jula nepredpokladaju
vyraznejsie zmeny avSak klientom
sa bude odporucat viacej sporit,
zriadit si sporenie na byvanie alebo
pripadne zabezpecit uver dalSou
nehnutelnostou. (pk)

Slovensko, uvery domacnosti
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2. D6échodkovy pilier

V druhom déchodkovom pilieri mali
sporitelia k 1.junu tohto roka na
Uctoch viac ako 7,85 miliardy eur.
Hodnota majetku sporiacich sa tak
oproti 25. maju znizila o 15,9 milio-
na eur. Majetok klesal aj
v jednotlivych ponukanych fon-
doch. Konkrétne v dlhopisovych
fondoch klesol objem prostriedkov
0 12,5 miliéna eur na hodnotu 6,09
miliardy eur. V akciovych fondoch
DDS zaznamenali 959,2 milidna eur,
¢o predstavovalo pokles o 1,9 mili-
dna eur. TaktieZ v indexovych fon-
doch DDS evidovali 722,2 milidéna
eur, ¢im hodnota majetku v tychto
fondoch klesla o 1,2 miliéna eur.
V zmieSanych fondoch bolo 79 mili-
6na eur, tu sa hodnota znizila
0 0,33 miliéna. Doplnkové déchod-
kové spoloc¢nosti spravovali
k 1.junu tohto roka vo svojich fon-
doch skoro 1,96 miliardy eur.
V prispevkovych fondoch hodnota

v porovnani s 25. mdajom klesla
0 0,04 az 0,4 percenta. Naopak po-
dielové fondy vykazali aj
v uplynulom tyZzdni kladné Ccisté
predaje za 8,34 miliéna eur.
V porovnani s tyzdiiom predtym to
bolo kladnych 2,53 miliéna eur.
Najvyssie kladné Ccisté predaje do-
siahli zmieSané fondy pri sume
16,48 miliéna eur. Druhy najvyssi
objem mali akciové fondy za 877,4
tisic eur. V kladnych ¢islach boli aj
fondy penainého trhu
a Strukturované fondy. Naopak naj-
vyssSie zaporné Cisté predaje zazna-
menali dlhopisové fondy za 5,11
miliéna eur. V zdpornych Ccislach
skoncili aj realitné fondy, fondy
kratkodobych investicii a fondy al-
ternativnych investicii.
Z jednotlivych spravcovskych spo-
lo¢nosti zaznamenali najvyssie Cisté
predaje fondy VUB Asset Manage-
ment za 5,94 miliéna eur. Za fiou

MACROBOND

nasledovali fondy Amundi Luxem-
bourg S.A. s hodnotou 2,32 miliéna
eur. Fondy Asset Managementu
Slovenskej sporitelne vykazali zapo-
rné Cisté predaje v objeme 3,37
miliéna eur. V roku 2017 bolo pod-
la DSS najviac sporitelov
v spoloc¢nosti Allianz (433 207), na-
sledovala AXA (349 214), VUB (261
341), AEGON (144 826), NN (138
207), DSS PABK (99 228). Co sa tyka
zhodnocovania  doéchodkov  tak
v roku 2017 dosiahla najlepsie Cisla
za jednotlivé investicné stratégie
DSS Postovej banky. V akciovej stra-
tégii Prosperita to bolo zhodnote-
nie 11,28%, v indexove] stratégii
Perspektiva  to bolo 7,11%
a v dlhopisovej stratégii Stabilita
0,61%. Podla veku bolo najviac
sporitelov v kategérii od 36 do 45
rokov a to konkrétne 554 487 ludi.

(pk)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

— 0Od juna sa zvySuje minimalna suma gastrolistka na 3,60 eura. Tato suma ma predstavovat 75 % sumy
stravného poskytovaného pri pracovnej ceste v trvani 5 az 12 hodin, ktord sa od juna zvySuje o 30 centov
na 4,80 eur. Ak sluZobka trva dlhsie, nad 12 hodin aZz 18 hodin, stravné sa zvysuje o 40 centov zo 6,70
eura na 7,10 eura. Ak dnes trva pracovna cesta viac ako 18 hodin, zamestnanec ma narok na stravné vo
vySke 10,30 eura. Od juna dostane o 60 centov viac, teda ma narok na 10,90 eura. Zamestnavatel musi
prispiet zamestnancovi na kazdé jedlo 55 % z ceny jedla.

—>  V Estdnsku sa rozhodli zaviest bezplatni autobusovi dopravu na regionalnych linkach. Chcd tak podporit
cestovanie v danych oblastiach a aj zamestnanost. Plan ma platit od 1. jula a kvdli nezapojeniu niektorych
regionov nebude platit este celonarodne. V hlavhom meste Tallinn pritom uz od roku 2013 funguje bez-
platna doprava autobusmi, elektrickami ale aj vlakmi pre registrovanych obyvatelov.

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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