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Cina je rozhodnuta branit sa

Obchodna vojna pokracuje aj po
neuspesnych minulotyZzdriiovych
rokovaniach dvoch velmoci, Ciny
a USA. Navzdory pozitivnym ocaka-
vaniam Ciny, rokovanie neprinieslo
vzdjomnu dohodu ani vyrazny po-
sun v otdzke skoncenia dalSieho
colného zataZovania.
Cina odmieta obchodnu vojnu, no
je rozhodnuta reagovat na kazdé
dalSie zavedenie novych ciel voci
ich ekonomike. Rovnaky postup
pouzila aj pri predchadzajucich za-
vadzania americkych ciel na rézne
tovary. Na vsetky americké opatre-
nia reagovala Cina velmi rychlo
a odvetné cld stanovovala
v rovnakej vyske a na tovary
v celkovo rovnakej hodnote.
S dovoznymi clami uplatfiovanymi
pri vstupe tovarov do USA nesuhla-
sia ani samotné domdce firmy, pre-
toZe obchodny spor ma dopad aj na
nich. Dovozné cld suU nepriaznivé
nie len pre konec¢nych spotrebite-
lov, ktori zaplatia za tovar vyssiu
sumu, ale aj pre vyrobcoch pre kto-
rych to znamend zvySenie vstup-

nych nakladov (napr. pri dovoze
ocele a hlinika na dalSie spracova-
nie a vyrobu). Na druhu stranu sa
cld dotknu aj firiem, ktoré svoje
tovary do zahranicia (Ciny) vyvéza-
ju. Nutnost zaplatit clo zvysuje cenu
ich vyrobkov, ¢o mdze znamenat
stratu konkurencieschopnosti na
ciefovom trhu. Dnes sa cla dotykaju
tovarov v hodnote 50 mld. dolarov
(43,15 mld. eur). Donald Trump
vsak planuje zaviest cld na dalSie
tovary v hodnote 200 mid. dolarov
no vyhrazal sa aj uvalenim ciel na

V tomto cisle:

Akciové trhy v USA dosahuju re-
kordné hodnoty

Cena elektrickej energie dosahuje
rekordy za posledné roky

Cena kdvy klesd—spotrebitelov sa
vsak vo velkej miere nedotkne

Najatraktivnejsou turistickou desti-
ndciu je Francuzsko

Ako Jagudr zdvihol ceny nehnutel-
nosti v Nitre

Potencidlny dopad rekreacnych
poukdZok

véetok tovar pochadzajuci z Ciny.
Z Ciny prichaddza do USA mesacne
tovar v hodnote viac ako 40 mid.
dolarov a rocne sa tato hodnota
Splhd az na 500 mld. doldrov. Cla
predstavuju zaroven prijem do Stat-
neho rozpoctu, o znamena, Ze
v priemere pri desatpercentnom
cle a jeho pdsobnosti na tovar
v hodnote 50 mld. doldrov by stat-
ny rozpocet ziskal 5 mld. dolarov
(4,315 mild. eur). (jv)
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Rast akciovych trhov v USA

Akciové trhy v USA zaznamenadvaju

od skonéenia financnej  krizy
(2009/2010) nepretrzity rast
s vynimkou spomalenia a mierneho
prepadu v roku 2015. Index

NASDAQ Composite je meradlom
resp. porovnavacim indexom pre
akcie technologického priemyslu.
Tento index zahffa svetovo najvac-
Sich technologickych
a biotechnologickych gigantov ako
Apple, Amazon, Alphabet, Micro-
soft, Facebook, Intel, Cisco . Nasdaq
uzatvaral obchodovanie pocas tyi-
dia na Urovni 8 017,9 . Priemysel-
ny index Dow Jones vychadzajuci
z hodnoty akcii tridsiatich najvac-
Sich a najviac obchodovanych spo-
lo¢nosti v USA. Zahfiia spoloc¢nosti
ako Apple , Boeing, Coca-Cola, IBM,
Intel, Walmart, McDonald's a iné.
Index sa dostal k hodnotdm az
26 049,64 bodu. Index S&P 500 za-
loZeny na trhovej kapitalizacii 500
najvacsich firiem dosahuje hodnotu
2 896,74 bodu. Vsetky indexy rastu
zaroven vyraznym medzirocnym
tempom. Oproti predchadzajicemu
roku zaznamendvali pocas tohto
roka priemerny rast: 15,9 % (S&P

500), 19,6 % (Dow Jones), 23,69 %
(NASDAQ). Redlne HDP v druhom
kvartdli 2018 pritom vzrastlo o 2,85
% oproti tomu istému obdobiu
v roku 2017. Za rastom HDP stoji
v najvy$Sej miere prdve spotreba
domadcnosti. Tento dopyt predsta-
vuje zaroven priestor pre dalsi rast
firiem a zvySovanie aj ich ziskov, ¢i
dokonca trhovych hodnét. Tato
situdcia sa pozitivne prejavuje aj na
uz spominanych indexoch. Spomalit
spotrebu moéze zvySovanie zaklad-
nych drokovych sadzieb ale aj ob-
chodna vojna, ktorej zucastnené
strany doposial nedospeli k Ziadnej
vyznamnej dohode. Donald Trump
vsak tla¢i na rast ekonomiky aj za
cenu zadlZovania krajiny, ¢im nada-
lej pokracuje v politike, ktord uz
dlhodobo prinasala krajine zvysuju-
ci sa dlh. V druhom kvartali stupla
vlddna spotreba a investicie, ktoré
sa na raste podielali nieco viac ako
dvoma desatinami percenta. Politi-
ka kvantitativneho uvolfiovania,
ktoru viedol FED od konca financnej
krizy sa sice na raste ekonomiky
prejavila, no zrejme nie v tak Zela-
nom rozsahu. Spotreba domacnosti
Indexy
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sa stala najvacsim tahariom ekono-
mického rastu, ale vo vaésej miere
sa prejavil rast akcii, ¢o naznacuje,
ze velka cast finanénych prostried-
kov smerovala prave tam. Akcie
rastli rychlejSie ako priemyselna
vyroba, ¢o zvySuje rozdiel medzi
trhovou a realnou hodnotou firmy
a vyprodukovanych tovarov. Takyto
rast akcii moze potencidlne nafuko-
vat novu bublinu. Akcionari inves-
tuju do akcii s vidinou vysokych
ziskov no pri neocakavanom prepa-
de c¢i spomaleni aj v suvislosti
s obchodnym napatim medzi dvo-
ma najvacsimi ekonomikami, méze
znamenat znaéné finanéné tazkosti
pre firmy ako aj pre veritelov
(akcionarov). Rovnako aj neocaka-
vana zmena veduca k rychlemu od-
predaju svojich akcii, ¢o by len viac
znizilo ich cenu, mdze znamenat
pre firmy, ktoré obchoduju so vset-
kymi svojimi akciami, stratu kapita-
lu (zdroja financovania) a nasledne
krach. Faktom vsak zostava, Ze ak-
cie rastu rychlejsie nez ekonomiky,
¢i produktivita prace a je pravdepo-
dobné, Ze v blizkej budicnosti budu
nadalej rast. (jv)
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Cena elektrickej energie prudko stupa

Koncom augusta stupla cena elek-
triny nad hranicu 50 eur za mega-
watthodinu. Konkrétne na praiskej
burze sa obchodovala MWh za
51,72 eura. Uz dlhodobo pokracuje
tento rastici trend, nakolko
v minulom roku sa predavala MWh
za 36 eur, Co je rast o viac ako 40
percent. Najviac sa na tomto raste
cien elektriny podielaju emisné po-
volenky, ktorych cena iSla taktiez
prudko nahor a taktiez kombindcia
dopytu s vysokymi cenami uhlia. Od
zaCiatku roka wvzrastli povolenky
viac ako dvojndsobne, a to z 9,5
eura na 20,4 eura za tonu. Cenu
emisnych povoleniek tla¢i nahor
rastuci dopyt po ekonomickom oZi-
veni ale aj obavy z dalSieho rastu
cien po reforme eurépskeho systé-
mu obchodovania s uhlikom. Ne-
malo prispelo k rastu hodnoty aj
zlepSené hospodarenie uholnych
elektrdrni, ktoré si po januarovom
prepade cien Cierneho uhlia chcu za
usetrené zdroje predkupit povolen-

ky na horsie ¢asy. Ceny energetic-
kych komodit, ktoré ovplyviuju
obchodovanie s elektrinou sa len
tazko odhaduju. Podliehaji réznym
ekonomickym vplyvom ako napri-
klad, obmedzenia tazby uhlia
v Cine, rdznym regiondlnym kon-
fliktom ale aj zmendm v regulacii
a legislative Eurdpskej unie. Na Slo-
vensku dosahuje rekordné Cisla aj

spotreba elektriny. V roku 2017 sa
spotreba elektriny vySplhala aZ na
31 terawatthodin. Rastol aj dovoz,
kedZe prostrednictvom vlastnych
zdrojov sa dok&zalo vyrobit len ne-
celych 28 terawatthodin, doviest
sme museli zhruba 3 terawatthodi-
ny elektriny. (pk)

Vyvoj cien elektrickej energie v Nemecku (3-mesaény kizavy priemer)
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Gazpromu a Lukoilu sa medzirocne darilo

Dvom najvacsim ruskym ropnym
spolo¢nostiam Gazpromu a Lukoilu
sa v 2. kvartdli tohto roka darilo. V
spolo¢nosti Lukoil, ktord je druhym
najvacsim  producentom  ropy
v Rusku, zaznamenali zvySenie zis-
kov v medzironom porovnani az
0 20 percent. V druhom kvartali bol
vykdzany Ccisty zisk 2,12 miliardy
eur. K tomuto vysledku dopomohli
najma vyssie ceny ropy a slabsi kurz
rubla. Tieto zisky boli dosiahnuté aj
napriek tomu, Ze Lukoil musel zniZit
objem produkcie, vzhladom na do-
hodu najvacsich ropnych producen-
tov o znizovani tazby. Vysledky boli
teda zabezpecené vdaka vyssSim
trzbdm v danom obdobi. Darilo sa
aj najvacsiemu plynarenskému kon-
cernu Gazpromu, ktorého cisty zisk
dosiahol v rovnakom obdobi 3,28
miliardy eur. Tejto spolo€nosti sa
darilo vdaka niz$§im cenam energii.
Pre porovnanie v rovhakom obdobi
minulého roka to bol zisk len na

urovni 0,6 miliardy. Za prvy polrok
roka 2018 wvyviezla spoloc¢nost
Gazprom na trhy do Eurdpy
a Turecka viac nez 101 miliard ku-
bickych metrov plynu a celkovo sa
v tomto roku predpokladd vyvoz
v objeme 205 miliard. To je narast
0 6 percent v porovnani s prvym
polrokom roka 2017, v ktorom sa
celkovo vyviezlo zatial rekordné

mnozstvo plynu. Celkovo sa v roku
2017 vyprodukovalo v Rusku viac
ako 635 miliard metrov kubickych
plynu. Aj ked' sa firmam darilo, na-
priek tomu zaostali za o€akdvania-
mi trhu. (pk)
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Spotrebitelov sa zlacnenie kavy nedotkne

Cena kavy obchodovanej na bur-
zach zaznamenava zniZenie ceny.
Dostdva sa tak na dvojro¢né mini-
ma. Klesajucu cenu ma za nasledok
najma bohatd Uroda. Doddavanie
trh len pri miernom naraste spotre-
by tlaé¢i na producentov aby znizili
cenu tejto komodity. ICO Composi-
te (indikator priemernej ceny kavy
vypocitanej na zaklade podielu jed-
notlivych druhov kav podla Interna-
tional Coffee Organization) sa do-
stal na droven 0,99 USD za jednu
libru (1 libra (Ib) = 0,45 kg). Tieto
hodnoty su najnizsie od roku 2007.
NajlacnejSou kdvou zostava robusta
s cenou 0,78 USD/Ib. Najdrahsou
kdvou zostdva druh Arabiky pocha-
dzajucej z Kolumbie, Kene
a Tanzanie (Colombian milds), ktora
je ndrocnejSia na pestovanie. Jej
hodnota sa dostala na 1,28 USD/Ib
o je vSak tiez vyrazné zniZenie
oproti minulym rokom. Aj napriek
zniZzeniu cien na burzach by spotre-
bitelia zniZzenie ceny pocit nemali.
Dévodom su dva faktory. Jednym
je, Ze ak sa predajcom znizia vstup-
né naklady, mozu dosiahnut vyssi
zisk a teda nemaju zaujem znizZovat
ceny svojich produktov (v pripade

nezmeneného dopytu), reSpektujuc
vsak aj konkurenciu, kedy by sa zni-
Zenie ceny mohlo stat konkurené-
nou vyhodou. Druhym faktorom
vsak je rast ndkladov v inych oblas-
tiach ako napr. zvySené ndklady na
energiu, na zamestnancov a pod.
V takom pripade firmy poskytujuce
kavu a vyrobky z nej nemaju tiez
zaujem o znizenie cien. Naklady na
samotnu kdvu pre zdkaznika
v kaviarni su len zlomkom celko-
vych nakladov zaratanych v cene (v
cene sU naviac zaratané aj naklady
na energie, nadjom, mzdy a pod.).

Z toho dévodu je tiez malo pravde-
podobné, Ze by sa ceny
v kaviarfach vyrazne menili
(znizovali). Znizenie ceny komodity
sa najpravdepodobnejsie moze pre-
javit na cenach kavy predavajucej
sa vo velkoobchode. Najvacsim
producentom kavy na svete je Bra-
zilia, ktora minuly rok vyprodukova-
la aZ 3,06 mil. ton kavy. Dal$imi naj-
vacsimi producentami su Vietnam
(1,77 mil. ton), Columbia (840 tisic
ton), ¢i Indonézia (654 tisic ton). (jv)

Ceny kavy podifa skupiin (ICO)
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Zahranicnych turistov najviac laka Francuzsko

Svetova organizacia cestovného
ruchu (UNWTO) informovala, Ze
pocet zahranicnych turistov v roku
2017 predstavoval 1,32 miliardy
[udi. Organizacia za turistov pova-
Zuje osoby, ktoré prekrocia hranice
inej krajiny a stravia tam aspon jed-
nu noc. Medzindarodny cestovny

Slovakia, Arrivals, Total

ruch zaznamenal medziro¢ny na-
rast o 7 percent (84 miliénov), ¢o je
najviac od roku 2010. Narast poctu
turistov tak pokracoval uz 6smy rok
v rade. V minulom roku najviac Ia-
kalo ludi Francuzsko, kam prislo
86,9 miliéna turistov. Za nimi nasle-
dovalo Spanielsko s 81,8 miliénmi
s turistov

s @ Spojené Sta-
w0 LY, kam dora-
zilo 75,9 mili-
_Ona navstev-
i nikov. Najva¢-
:§i narast za-
znamenala

Afrika, kde
pocet nav-
Stevnikov stu-
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cent, v Eurdpe to bolo 8 percent.
Slovensko si ako cielovu destindciu
vybralo v roku 2017 celkovo 5,4
miliona domacich a zahrani¢nych
turistov. Z celkového poctu bolo
viac ako 2,2 milidna zahranié¢nych
turistov, ¢o je ndrast oproti predo-
Slému roku o 6,7 percenta. Najviac
navitevnikov bolo z Ceska (645 tis.)
a Polska (209 tis.). Dalej st to Nem-
ci, Madari a Rakusania. Markantny
narast v minulom roku dosiahli tu-
risti z Ciny, ktorych pocet sa takmer
zdvojnasobil a dosiahol pocet 61
tisic ludi. Rastuci trend pokracuje aj
tento rok, kedy podla udajov orga-
nizacie pocty turistov vo svete od
januara do maja rastli o 6 percent.

(pk)
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Ako Jaguar v Nitre zdvihol ceny

Hoci automobilka Jaguar Land Ro-
ver prinesie do nitrianskeho kraja
nové pracovné prilezitosti, na dru-
hej strane sa vdaka nej vySplhali
ceny nehnutelnosti v Nitre na maxi-
md. Momentalne by sa uzZ situdcia
mala ustélit, vzhladom na dosiah-
nutie cenového stropu. Avsak
v rokoch 2016 a 2017 bol narast
cien vyrazny a dosahoval priblizne

20 az 30 percent. Po ohlaseni tejto
investicie sa  znizila ponuka
a zéaroven zvysil dopyt, ¢o vyvolalo
zmeny v cendch. Najviac to zasiahlo
garsonky a jednoizbové byty. Kym
pred ohldsenim investicie sa cena
garsonky pohybovala na drovni 29
tisic eur, v ¢ase najvacsieho osialu
to bolo aj 54 tisic eur. Cenovy strop
jednoizbovych bytov sa zastavil na

ROCNIK 2018 | CISLO 35

65 tisicoch eur. ESte enormnejsi
narast zaznamenala pdda, kde cena
za meter Stvorcovy vzrdstla o 50 az
70 eur. V Sucasnosti sa situdcia
upokojila jednak v désledku spris-
nenia poskytovania hypoték, ale aj
vplyvom ohlasenia novych develo-
perskych projektov, ktoré prinesu
stovky novych bytov do ponuky.
(pk)

Slovensko - medziroéna zmena cien nehnutelnosti na m2 podla krajov
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Dopady rekreacnych poukazok

Andrej Danko presadzuje zavedenie
rekreacnych poukazov pre vsetkych
zamestnancov. Chce tak podporit
cestovny ruch ako aj dat moznost
zamestnancom  zrekreovat  sa
a oddychnut si, priom im na to
prispeje zamestnavatel. Poukazky
budud fungovat podobne ako strav-
né listky. Zamestnavatel ma pri-
spiet 55 % najviac vsak 275 eur a 45
% uhradi zamestnanec (245 eur).
Maximalna suma poukazok je teda
500 eur. Poskytovanie poukazov
ma byt povinné pre firmy zamest-
navajuce patdesiat a viac zamest-
nancov. Naklady na poukazky si
budd méct firmy odpoditat z dani
a odvodov. Podmienkou je ale aby

zamestnanec o poukaz poZiadal. Tu
uz vznikaju rozdiely medzi zamest-
nancami, ktori nepoziadaju
o poukaz, ale p6jdu dovolenkovat
napr. do zahranicia. V takom pripa-
de ich poukaz na rekredciu obide
a pridu mozné financ¢né prostried-
ky. Pre firmu s 50 zamestnancami
by znamenali tieto poukazy naklad
13 750 eur. Nevraviac o naklade
napr. pre bratislavsky Volkswagen
ktory ma viac ako 13 000 zamest-
nancov. Daldou otdzkou zostava
ako a kto bude poukazy prijimat
a kto ich bude ubytovacim zariade-
niam preplacat. Predseda SNS argu-
mentuje pritom aj tym, Ze cestovny
ruch sa na HDP krajiny podiela 2,5

percentami a jeho potencidl je ove-
la vyssi. Ako dalSie opatrenie pre
podporu turizmu chce preto zaviest
aj zniZenie dane na ubytovacie
a stravovacie sluzby z pbévodnych
20 % na 10 %. To by pre tieto zaria-
denia mohlo na prvy pohlad pri-
niest vyssi zisk ak zostand nezme-
nené ceny, no nemusi tomu tak byt
z dévodu rastu cien energii, ¢i zave-
denia novych priplatkov pre za-
mestnancov pracujucich v noci, cez
vikend alebo vo sviatok, ktoré sa
tychto prevadzok priamo dotykaju.
Na druhu stranu zniZenie dane zna-
mena nizsi prijem do Statneho roz-
poctu. (jv)
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—>  Elon Musk, $éf automobilky Tesla, oznamil verejnosti, ze chce odist z burzy a skondit tak s verejnym ob-
chodovanim svojich akcii. Prevzal by tak spolo¢nost do sikromného vlastnictva no pre spolo¢nost by to
znamenalo obrovsky naklad v podobe vyplatenia dividend a ostatnych zavazkov voci investorom (naklady
na spatné odkupenie akcii). Pri plane odkupit akcie po 420 USD za kus by investicia predstavovala 72 mld.
USD. Po oznameni svojho zameru na Twitteri (7. augusta) sa cena akcii prudko zdvihla. Bankovi analytici
vSak Muskovi neverili, Ze ma dostatok finanénych prostriedkov aby stiahnutie z burzy uskutocnil, preto
nasledne znova znizili cielovl cenu akcii. Proti odchodu automobilky z burzy bolo aj samotné predstaven-
stvo spolo¢nosti. Ukazalo sa aj, Ze Muskovi sa nepodarilo vyjednat financovanie jeho zdmeru pomocou
Saudskoarabského investicného fondu aby mohol dostat Teslu do sikromného vlastnictva. V suvislosti
s prudkymi vykyvmi ceny a podozrenim zo zavadzania sa pripadom zaoberd americka komisia pre cenné
papiere a burzy. Muskova sprava vyhnala cenu akcii z 342 doldrov na 379,59 doldrov, ¢o predstavovalo
10-percentny ndrast. No po neddvere zo strany analytikov a predstavenstva firmy nasledovalo znizenie
takmer o0 20 % na 305 doldrov. Komisia teraz presSetruje aj to ¢i nebolo vyvolanie takychto vykyvov zame-
rom. Firma by tak mohla profitovat zo zvysenej ceny akcii ako by jej pri odkdpeni akcii mohlo pomdct aj
znizenie ich ceny. Samotny nakup by tak vysiel lacnejsie.

—>  Vramci boja proti znecisteniu Zivotného prostredia chce Velka Britania zdvojnasobit cenu plastovych ta-
Siek. Ich cena by tak mala vzrast zo sucasnych 5 penci na 10. Opatrenie ma za ciel znizit spotrebu a predaj
tychto tasSiek kedZe predstavuju obrovsku zataZ pre Zivotné prostredie. Za posledné dva roky sa z obehu
podarilo stiahnut uz 13 mld. tasiek a od roku 2015 po zavedeni poplatkov sa podarilo znizit ich spotrebu
0 86 %.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méze byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spolo¢nostou povazované za spolahlivé.

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

Nebesnik Martin

Bruchanik Rudolf

Janosikova Slavka
Krémarik Peter

Vrazda Jan

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

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 7



