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Koniec ropnej éry v Skandindvii? IASUALEIELS

Zatial' ¢o Rusko avizovalo odstupe-
nie od dohdd s ropnymi vefmocami
vramci zoskupenia OPEC v ciele
zvysit tazbu, Norsko sa rozhodlo
vykrocit opacnou cestou. Nérsko
ako najvacsi Eurdpsky producent
ropy zastavil dotacie na rozvoj taz-
by zloZisk s hodnotou takmer 60
mld. eur. Odhaduje sa, Ze tato kra-
jina ma k dispozicii pobrezné ropné
loZiska v objeme 1,3-3 mld. bare-
lov, ktorych hodnota sa odhaduje
na 53 az 58mld. eur. Krajina sa sna-
Zi sustredit svoju pozornost sme-
rom na zelenu energetiku hlavne
veterné a soldrne elektrarne. Kraji-
na momentdlne zastavila dotacie
134 spoloc¢nostiam, ktoré tieto pe-
niaze dostavali na vyskum v oblasti
ropy azemného vplyvu. Aky vplyv

to vSak bude mat na ekonomiku?
Vzhladom na to, Ze Noérsky export
bol za rok 2018 tvoreny z53,4%
z ropy a zemného vplyvu, odpoved
znie zdsadny. Stopnutie investicie
do dalSieho vyskumu novych lozisk
predstavuje zmenu smerovania a
to v zniZovani zdvislosti prijmov od
ropy a zemného plynu. Noérsko ako
jeden z madla ropu exportujucich
Statov vytvoril aj rezervny fond,
kde ukladal prebytky z prijmu z
predaja tychto energetickych nosi-
¢ov. V sucasnosti presahuje bilion
dolarov. Krok obmedzit do buduc-
na tento lahko dostupny prijem do
rozpoctu z ropy a plynu predstavu-
je dlhodobé pldnovanie dopredu
pre udrzanie stabilnych prijmov
ekonomiky aj bez tazby ropy. (ph)
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PPl v Nemecku poklesol

Nemecky index cien priemyselnych
vyrobcov (PPI) dosiahol v marci me-
dziro¢ny narast 02,44 %. Svojimi
hodnotami sa pritom stdle drzi nad
hodnotou celkovej inflacie
v krajine. Znamena to, Zze kym ceny
tovarov a sluzieb vzrastli pre konec-
nych spotrebitelov v priemere
01,26 % z pohladu vyrobcov rastli
ceny o spominané 2,44%. V snahe
udrzat si svoju rentabilitu st vyrob-
covia nuteni zvySovat ceny (avsak
s ohladom na konkurenciu). To mo-
ze vkonetnom dosledku vyvolat
rast ceny pre konecného spotrebi-

tela, ktory v cene kompenzuje na-
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klady mu

k zisku. PPl vSak nemusi automatic-
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ky hned zvySovat aj CPI. Zavisi to od
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konkurencie a celkovej vySky marze
maloobchodnikov. (jv)

Stavebnd a priemyselna produkcia EU

Ocistend priemyselnd produkcia
eurozény vo februdri tohto roka
zaznamenala medzimesacny po-
kles 0,2%. V ramci Eurdpskej unie
sa situacia medzimesacne nezmeni-
la. V medziroénom porovnani za
februar evidujeme pokles priemy-
selnej produkcie vramci eurozény
00,3% anarast vramci Eurdpskej
Unie 00,3%. Najvacsi medzirocny
pokles  zaznamenalo Nérsko (-
5,7%) a Pol'sko

(+6,8%). Z ostatnych ekonomik na-

najvacsi rast

priklad Nemecko (-2%), Taliansko
(+0,9%), Spanielsko (-0,4%), Grécko
(+2,4%), Slovensko (+5,6%), Cesko
(+1,6%), Francuzsko aj Velka Brita-
nia zaznamenali nezmenenu hod-
notu oproti februaru minulého ro-
ka. Medzimesatna sezénne ocliste-
na stavebna produkcia zaznamena-
3%
a v ramci Eurdpskej Unie rast 2,3%.

la vramci eurozény rast
V medzirocnom porovnani za feb-
ruar vzrastla stavebnd produkcia

v rdmci eurozény o05,2% avramci

Inflacia v Taliansku pod 1%

Inflacia v Taliansku sa od zaciatku
tohto roka drZi pod hranicou 1%.
V marci vzrastli ceny tovarov
0098 %
v porovnani s predchadzajucim ro-

kom. Jadrovd inflacia ocistend

asluzieb v priemere

o vplyvy volatilnych cien potravin
a energii klesla v marci na 0,39 %.

Talianska ekonomika pritom zaziva
spomalenie, ktoré sa snazi zvratit aj
zvySenim Statnych vydavkov ktoré
viak spOsobuju navysenie deficitu
a celkovy dlh Talianska. Utlm eko-
nomiky mozno sledovat aj samot-
nym spominanim poklesom rastu
cien tovarov asluzieb. Relativne

Eurdpskej uUnie 04,9%. Najvacsi
percentuadlny rast zaznamenalo Ma-
darsko (+48%), Slovinsko (+40,3%),
(+15,1%)

(+11%). Slovenska republika zazna-

Polsko a Nemecko
menala rast 1,7%. Pokles stavebnej
produkcie zaznamenalo Spanielsko
(-4,7%) a Francuzsko (-0,5%). Za
narastom stavebnej produkcie vi-
dim nizke urokové sadzby central-
nej banky spolu s pozitivnymi oca-

kavaniami ekonomického rastu.
(ph)
nizke znehodnotenie penazi

v Taliansku tak nevyvoldva zvySova-
nie konecnej spotreby v sucasnosti
anemusi podmienovat investova-
nie volnych finanénych zdrojov. (jv)
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Cinska spotreba tahd ekonomiku

Trzby cinskeho maloobchodu za-
znamenavaju posledné roky coraz
nizsi medziroény percentualny na-
rast. Aj na priek tomu sa medziroc-
ny rast trZzieb udrzuje v dobrej kon-
dicii, ktord v marci preukazala 8,7

percentny rast. V absolutnych Cis-
lach to znamenalo nérast o253
mld. juanov (7,3 mld. dolarov)
oproti marcovym trzbdm v roku
2018. Celkové trzby maloobchod sa
tym v marci vySplhali na hodnotu

Cina: maloobchodné trzby
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3,17 biliéna jenov (472,66 mld. do-
larov). Relativne spomalovanie tr-
Zieb je tak spbsobené vypoctom
z ¢oraz vysSieho absolutneho zakla-
du. V uplynulom roku dosiahol ma-
loobchod trzby v celkovom objeme
az 34,9 biliéna jenov (5,24 biliéna
dolarov). Tato situacia vypoveda
o stale silnom domacom dopyte
a spotrebe. Tempo rastu maloob-
chodnych trzieb v Cine prevysuje
rast HDP, ¢o znamena vyznamnej-
Sie postavenie spotreby na HDP.
Pre velki ekonomiku ako Cina je
domadci dopyt mimoriadne délezity
a aktualny vyvoj situacie tym pa-
dom priaznivy (jv)

Nezamestnanost Turecka na 10 roénom maxime

Turecko ako 17. najludnatejsSia kra-
jina na svete s populdciou takmer
83 mil. obyvatelov uz dlhé roky bo-
juje s vysokou mierou nezamestna-
nosti. Ta zaznamenala zaliatkom
tohto roka rast na uroven takmer
15%, o predstavuje zhruba 10 roc-
né maximum. Miera nezamestna-

sezénneho o istenia
tohto
14,7%, ¢o je dalsi rast oproti de-

nosti bez

v janudri roka dosiahla
cembru kedy bola na Urovni
13,5%.

nezamestnanosti

Pre porovnanie vysku
s podobnymi
hodnotami v ramci EU dosahuje
napriklad Spanielsko, pred kto-

vzhladom na jej neustaly medziroc-
ny rast. MoZe za to viacero fakto-
rov. Minuly rok tureckd lira klesla
priblizne 030% a v najhorSom ob-
dobi o takmer polovicu svojej hod-
noty voci dolaru. Menova recesia
bola zapri¢inena napatymi vztahmi
s USA apochybnostami
o nezavislosti  centrdlnej banky.
Dal3im faktorom je izola¢na politika

Turecka

Turecko

prezidenta Erdogana, ktora brzdi jej
potencial. Tato krajina ako rieSenie
predstavila reformny balik, ktorého
prvym krokom je podpora bank. Tie
potrebuju zvysit kapital a zbavit sa
pohladdvok, ktoré im zostali po
minuloroénej menovej krize. Dalsi-
mi krokmi reformy je podpora ex-
portu a uprava darového zataze-
nia. (ph)

-
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rym je uz len Grécko. Januarovy $15-
1,0
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udaj dosiahol najvyssiu hodnotu
nezamestnanosti od marca 2009.
Pocet nezamestnanych vo veku
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Marcovy rast spotrebitelskych cien na Slovensku

V marci tohto roka zaznamenala
spotrebitelskd inflacia silny rast.
Medzimesacne sa

ceny zvysili

v priemere 00,6% a medzirocne
02,7%. Tento rast pocitili najma
kategérie ako potraviny, pohonné
latky atabakové vyrobky. Krastu
cien v marci najvyraznejSie prispeli
ceny v doprave, ktoré boli zodpo-
vedné za vyse tretinu medzimesac-
ného zvysenia cien. MOZu za to ras-
tlce ceny ropy na svetovych tr-
hoch. Tie sa postupne pretavili do
cien benzinov anafty na sloven-
skych benzinovych pumpdch. Ceny
pohonnych [dtok v marci vzrastli
0 2,5% a medzirocne na urovni 2%.

Ceny potravin prispeli

k marcovému rastu inflacie o nieco
miernejSie, pri medzimesachom
priemernom raste vo vyske 1%, co
sa premietlo do zrychlenia medzi-
ro¢ného rastu cien potravin z 2,5%

na 3,1%. Vyvoj cien v oblasti sluzieb

zaznamenal mierny medzimesacny
pokles, ¢o odzrkadluje lepsiu situa-
ciu na trhu prace z hladiska vyssie-
ho disponibilného prijmu domdc-
nosti. (ph)

Inflacia na Slovensku (CPI)
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Zadlzujeme sa stale viac

Slovenské domacnosti pokracuju
v trende zadlZovania sa.

V porovnani  uplynulého roka
srokom 2017 vzrastol priemerny
dlh slovenskych dlznikov o 60 eur
na sumu 860 eur v ramci spotrebi-
telskych dverov. V miere zadlZenos-
ti prevladali muzi, ktori predstavo-
vali 56% dlZnikov. MuZi si taktieZ
pozic¢iavali vyssie sumy, v priemere
950 eur aviac. Zeny v pomere 46%

dosiahli priemerné zadlZzenie vo

vySke 760 eur. Najviac dlznikov po-
chddza z Banskobystrického kraja
v zastUpeni 21% a priemernym za-
dlzenim vo vyske 730 eur, ¢o pred-
spomedzi vSetkych krajov. Druhy
najzadlZenejsi je Nitriansky kraj
z ktorého pochadza 18% dlznikov
s priemernym zadlZzenim vo vyske
830 eur. Z Bratislavského kraja po-
chadza 8% dlznikov, ktori dlZia naj-
vy$Siu sumu v priemere 1130 eur.
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Tato suma vSak moéZe reprezento-
vat zvy$ené Zivotné naklady oproti
inym krajom Slovenska. Najviac sa
zadlZujeme vo veku 35 az 44 rokov,
do tejto vekovej skupiny patri 28%
vSetkych dlznikov s priemernym
dlhom 910 eur. Druhou najzadlze-
nejSou vekovou kategdriou je po-
puldcia vo veku od 45 do 54 rokov,
ktord predstavuje 24% dlZnikov
s priemernym dlhom 950 eur. Do
vekovej hranice 25 az 34 rokov spa-
da 20% dlZnikov s priemernym dl-
hom 780 eur. Ludia vo veku 18-24
su zadlzeni najmenej, predstavuju
2% dlznikov aich dlh dosahuje
v priemere 490 eur. Co je viak lo-
gické vzhladom na nizky vek. Sa-
motnd zadlZenost aj ked rastlca
nemusi byt vébec problém ak je k
tomu porovnatelny mesacny pri-
jem. (ph)
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Produkcia vina po zlom roku 2017 opdt vzrastla

Rok 2017 bol pre Eurdpskych vina-
rov velmi zly, zuZovalo ich najma
sucho apocetné burky v dosledku
¢oho produkcia dosiahla 60-roc¢né
minimum. Vuplynulom roku sa
vSak situdcia zlepSila a produkcia
vina vzrastla 0 17% na 292,3 mil.
hektolitrov. Jeden hektoliter pred-
stavuje priblizne 133 sedemdeco-

vych flias. Tento rast zaznamenali

hlavné produkcéné krajiny ako Ta-
liansko, Francutzsko a Spanielsko,
kde produkcia vzrastla medzirocne
v priemere 0 13%. Rast zaznamena-
kde
vzrastla  produkcia v Argentine
022,8% av Cile 0 36%. V kontraste
s zvySujucou produkciou sa vsak

li aj juhoamerické krajiny,

znizuje spotreba, ¢o nezasiahlo len
vino ale alkoholové napoje celkovo.

Vramci vina zaznamenali najvacsi
pokles spotreby medziroéne krajiny
ako Cina vo vyike 6,6% a Britania
vo vyske 3,1%. V rdmci exportu bo-
la najuspesnejsia krajina neprekva-
pivo Francuzsko, ktorej export vina
dosiahol hodnotu 9,3 mld. eur, ¢o
predstavuje 2,3% medzirocny rast.

(ph)

Zamestnanost a priemernd mzda na Slovensku

Pri medziro¢nom porovnani februa-
ra 2019 sme zaznamenali ndrast
zamestnanosti najma v oblasti uby-
0 8,4%,
07,9%, vybranych trhovych sluz-

tovania v stavebnictve
bach o 7%, cinnostiach restauracii
a pohostinstiev 0 6,4%, informac-
nych a komunikaénych ¢innostiach
05,2%, predaji aoprave motoro-
04,3%,
a skladovani 04,1% av priemysle

vych vozidiel doprave
0 0,9%. Zamestnanost naopak kles-
la napriklad v maloobchode 02%
a velkoobchode 0 1,1%. Medziroc-
ne nominadlne mzdy rastli najma
v doprave a skladovani 010% na

Uroven 949 eur, ¢innostiach restau-

racii

EUR
Informacie a kominikacia
o)
0 8,3% (496 eur), prigmysel E—
stavebnictve Predaj a oprava automobilov I
elkoobchod |
0 8,2% (684 eur), \ybrané trhové sluzby —
. i [ ]
priemysle o0 7,8% a‘;ﬁ’gz‘éihaozk'adova”'e
I
(1083 eur), ma-|Ubytovanie [r—
Stavebnictvo |
loobchode Restaura¢né sluzby ]
06,3% (724 eur), MACROBOND
vybranych trhovych sluzbach ndrastom zamestnanosti

06,3% (956 eur), predaji a oprave
motorovych vozidiel 05,1% (992
eur), velkoobchode 04,9% (964
eur), informacnych
a komunikacnych ¢innostiach
03,9% (1828 eur)

03,3% (714 eur). Za medzirocnym

a ubytovani

a priemernej mzdy mézeme vidiet
pozitivny vyvoj z hladiska ekono-
mického rastu, ako aj nové pracov-
né prilezitosti na trhu prace v do6-
sledku prichodu zahrani¢nych in-
vestorov. (ph)

Nelegalne zamestnavanie na Slovensku rastie

V uplynulom roku urad prace, so-

cidlnych  veci arodiny spolu
s inSpektoratom prace vykonali 28
223 kontrol zameranych na preve-
renie dodrziavania zakazu nelegal-
nej prace a nelegdlneho zamestna-
vania. Dokopy 923 zamestndvate-
[ov nelegdlne zamestnavalo 2751
fyzickych os6b. Z tychto zamestna-
vatelov boli 903 z nich udelené po-
kuty vo vyske 4,7 mil. eur (v prie-
mere 5200 eur na spolo¢nost, resp.
1708 eur za 1 nelegdlne zamestna-

nu osobu). Tieto Udaje reprezentu-

ju ndrast medziro¢ne o 8,75%. Naj-
vacsi podiel nelegalne zamestnava-
nych mali cudzinci, ktori tvorili tak-
mer tretinu ¢o predstavuje 1194
[udi. Najvacsie zastlipenie mali naj-
ma Srbi vo vyske 861 a Ukrajinci vo
vySke 198. Ti boli nelegdlne zamest-
navani najma v oblastiach ako sta-
vebnictvo, priemyselnda vyroba, vel-
koobchode a maloobchode. Nele-
galne zamestnavanie im bolo po-
skytované najma malymi firmami
s po¢tom zamestnancov 1 az 10,
ktori podnikali formou spolocnosti

s ruenim obmedzenym a fyzickymi
osobami, ktoré su podnikatelmi.
Hlavnym dévodom rastu poctu ne-
legdlne zamestnavanych je nedos-
sily trhu
a taktie? zdlhavé povolovania pri

tatok pracovnej na

zamestnavani cudzincov. Spoloc-
nosti tak radsej zamestnavaju na-
&ierno &m si doplfaju potrebny
[udsky kapitdl andklad v podobe
pokuty moze tak byt pre spolocnost

mensia strata ako uslé trzby. (ph)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

EUR/USD

1,1400

A\ 1,1375
/ \ 1,1350
\ / 1,1325

1,1300

yn3asn

7\ 1,1275

\/ / 1,1250
v \Vg 1,1225
1,1200
5 8 13 18 21 26 29 3 8 11 16
2019 mar 2019 apr
MACROBOND

1320

WA fa15
[V

\
\\ N\ s

/\
/N

\4 @
9
/0 :
\ 12953
J - 1290
\ 1285
\ 1280
1275
T
5 8 13 18 21 26 29 3 8 1 16
2019 mar 2019 apr
MACROBOND
4,0+ 15
359 14
3,0+ 13
25+ F12
2,04 1
= b
815 H
H :
ol ‘;\ .
054 8
0,0+ 7
054 6
404 15
T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
== [nflacia, lava os ==Nezamestnanost, prava os
MACROBONE

MADARSKO

D
>

S

NN\ y

N 6

AL :
AN

NG .

/
C
S
~
Jusosag

N
.
. "\
™
, AL S\
) /

e e
-
2 3
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan m& sep jan maj sep jan ma sep jan maj sep jan
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
== Inflacia (HICP), favéa os == Nezamestnanost, prava os
MACROBOND

25,825

25,800

\ 25775
25,750

25,725
o
[ \ g
25,700 5
Z
/ \ :
/ 25,675
/‘ \ /_- [~ 25,650
/\ / 25,625
\ / \V VN ‘
\/ 25,600
25,575
5 8 13 18 21 26 29 3 8 " 16
2019 mar 2019 apr
MACROBOND
F725
F70,0
675
B 65,0
F625
9
g
600G
3 575
55,0
4 -525
50,0
T T
4 7 12 15 20 25 28 5 8 13 18 21 26 29 3 8 1" 16
2019 feb 2019 mar 2019 apr
== WT| == Brent
MACROBOND

451 9
VA VR SR A\ .
HAVYAVANY
301 7
251
X s,

. H

® 204 8
15+ rs”

°
T
~

00+ T\

T T T T T T
jan mé4j sep jan ma sep jan m& sep jan maj sep jan maj sep jan m& sep jan méj sep jan
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== |nflacia (HICP), lava os == Nezamestnanost, prava os

MACROBOND

POLSKO

NEVASY I AN .
o \ ,
\ N\
\
N V M NI - .

\\ NM/
a4 \/

=
-
~—
© B
eoteg

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Inflacia (HICP), ava os == Nezamestnanost, pravé os
MACROBOND

Strana 6



BENCONT WEEKLY REPORT ROCNik 2019 | CISLO 15

SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Puchovsky masokombinat Baron mieri do konkurzu. V roku 2016 po Mecome druhy najvacsi masokombi-
nat s trzbami 76,9 mil. eur, v roku 2017 pri prepade trZieb na polovci dosiahol stratu 19,6 mil. eur,
z ktorej sa mu uz nepodarilo spamatat. V minulom roku spoloénost skrtala dlhy, no ozdravnému planu
banky neverili a bez investora nebude podnik schopny pokracovat.

—>  Slovensky $tat v dvoch aukciach Statnych dlhopisov akceptoval ponuky investorov v hodnote 219 mi. eur
splatnych 21. janudra 2031. Minimalny akceptovany vynos do splatnosti predstavoval 0,8460 % p.a., prie-
merny bol na Urovni 0,8465 % p.a. a maximalny na 0,8500 % p.a.

—>  Venezuela predala zlato v hodnote priblizne 400 mil. USD. Hodnota celkovych rezerv venezuelskej cen-
tralnej banky sa znizila o spominanych 400 mil. USD na 8,6 mld. USD., z ktorych priblizne 5,1 mld. USD
predstavuju zasoby zlata.

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
Analytici:

Nebesnik Martin
Bruchanik Rudolf
Huror Pavol
Vrazda Jan

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

[

rE]'i
iy TL
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 7



