.. BENCONT WEEKLY REPORT

Ako reaguje cesky bankovy sek-
tor na zvysenie sadzieb

Ceskd republika je jednou z krajin EU, ktoré zatial nepristipili k menovej
unii — Eurozdne. To znamend, Ze mézu autondmne riadit svoju menovu
politiku, ktorej zdstancom je samozrejme Ceskd ndrodnd banka (CNB). Sa-
mostatnd monetdrna politika Ceska sa svojimi rozhodnutiami
a opatreniami nemusi  podriadovat Eurdpskej Centrdlnej Banke.
V poslednych rokoch bolo mozné tuto samostatnost pozorovat napr. pri
intervencidch CNB v snahe oslabit menovy kurz alebo v oblasti rastu hlav-
nej urokovej sadzby zatial ¢o tdto sadzba zostdvala v eurozone aj nadalej
nulovd. Co viak spdsobili zvysujtice sa urokové sadzby a aky dopad mali na
bankovy sektor sa pozrieme v nasledujicom texte.

Od roku 2017 sme svedkami rastu
hlavnej urokovej sadzby zo strany
centralnej banky. Jednym
z hlavnych dovodov bolo udrzanie
menovej stability v podobe korigo-
vania inflaéného vyvoja
v ekonomike. Inflacia od zaciatku
roka 2017 rastla rychlejSie ako bol
stanoveny jej rastovy ciel dvoch
percent. V januari tohto roka sa
medziroc¢ny rast vySplhal na 3,64 %.
V priemere od zaciatku roka 2017
sa vyvija Ceska inflacia tempom
2,48 %. Zvyseny inflacny
rast u naSich zdpadnych susedov
moze zaroven indikovat aj akysi
vrchol a mozZné prehrievanie sa Ce-
skej ekonomiky. ZvySenie uroko-
vych sadzieb by tak mohlo viest aj
udrZanie stability menového kurzu
ceskej koruny, ktory by mohol na-
rastom inflacie oslabovat. Depre-
ciacia (oslabenie) domacej meny
mbze byt aj pozitivom
v obchodnych vztahoch so zahrani-

¢im a to hlavne pre exportérov,
kedZe sa ich vyrobky stdvaju viac
konkurencie schopné (relativne
lacnejsie) na zahrani¢nych trhoch.
Na druhu stranu viak znehodnote-
nie domacej meny presne opacne
posobi na importérov a aj celé do-
mace obyvatelstvo nakupujice to-
vary a sluzby zo zahranicia. Na vr-
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V tomto cisle:

Infldcia na Slovensku v janudri pre-
krocila 3%

Berlin od marca zmrazuje ceny nd-
jomného

Nemecka ekonomika v roku 2019
rdstla 0,6 %-nym tempom, spomali-
li nové investicie

Ako sa v roku 2019 darilo trhu s
automobilmi?

Predikcia demografického vyvoja v
Japonsku

G20 venuje vdcsiu pozornost digi-
tdlnej dani

chole ekonomického cyklu tak mé-
Zu exportéri nardzat na svoje pro-
dukéné a kapacitné moznosti. Cel-
kovy vykon ekonomiky uz tak sam
osebe moze viest k posilneniu do-
macej meny, ¢im sa snazi dosiahnut
ekonomickd rovnovahu na trhu.
Dosiahnut pohyb menového kurzu
akymkolvek smerom moéze dosiah-
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nut aj centralna banka svojimi in-
tervenciami a to bud nakupom ale-
bo predajom domdcej meny. Vseo-
becne plati, Ze skupovanim doma-
cej meny dosahuje posilnenie
a predajom dosahuje oslabenie
menového kurzu vlastnej meny —
Ceskej koruny. Vrchol ekonomické-
ho cyklu u nasich zdpadnych suse-
dov by mohla indikovat aj miera
nezamestnanosti, ktord je najnizsia
v ramci celej Eurdpskej Unie.
Suhrou viacerych faktorov sa CNB
rozhodla v polovici roka 2017 po-
stupne navysovat zakladnu urokovu
sadzbu. V spominanom roku sa tak
stalo dvakrdt a sadzba 2-
tyzdnovych repo obchodov sa do-
stala z pévodnych 0,05 % na 0,5 %.
Najvyssi ndrast urokovej sadzby
prisiel v roku 2018, kedy sa piatimi
zvySeniami pocas roka dostala na
1,75 %. V roku 2019 sa narast uZ
pribrzdil a od posledného navyse-
nia v maji minulého roka zostala
hlavnd urokova sadzba dlhsiu dobu
nezmenena na Urovni 2 %. Zadiat-
kom februdra tohto roka vsak prislo
nové navysenie o 0,25 p.b. Ceskd
republika sa tak stala akymsi ostro-
vom medzi krajinami, ktorych hlav-
na urokova sadzba zostava na nule,
kedZe su sucastou Eurozony.

Kurzovy zavazok z roku 2013

Dnes sa rozprdvame o mozZnom
vrchole ekonomického cyklu v CR.
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Ind ekonomicka situacia bola
u nasich zapadnych susedov pred
6smimi  rokmi, ¢o viedlo aj
k potrebe uplatnit nové menovo-
politické opatrenia v tom ¢ase. Dva
roky po globalnej financnej krize sa
Ceska ekonomika ocitla znova
v recesii. Celkovd miera nezamest-
nanosti sa v désledku krizy zvysila
a po miernom zastabilizovani
v roku 2013 pokracovala v raste
a na prelome rokov 2013/2014 pre-
siahla miera evidovanej nezamest-
nanosti hodnotu 8 %. Menovej poli-
tike v tom case déd sa povedat
,dosla municia® kedZe zdakladna
urokova sadzba a k nej prisluchaju-
ce sadzby boli na minimalnych
urovniach. Rovnako sa od svojho
ciela (2%) vzdialil aj inflacny vyvoj,
ktory sa zacal priblizoval k nule.

Deflator HDP CR
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Napr. znehodnotenie meny podita-
né cez deflator HDP rovnako pou-
kazoval na zniZovanie cien tovarov
a sluzieb naprie¢ ekonomikou uz
koncom roka 2011 a tento vyvoj
pretrvaval neskér az do polovice
roka 2015. Deflator HDP pristupuje
k vypocétu cenového vyvoja na za-
klade pomeru HDP vyjadreného
v beznych cenach a HDP vyjadrené-
ho v stalych cenéach. V snahe zvratit
negativny ekonomicky vyvoj ako aj
zvratit riziko deflacie musela Ceska
Narodna Banka pristupit
k zavedeniu novych opatreni. Tu
pridlo rozhodnutie CNB o dal3om
uvolfiovani menovej politiky, pri-
¢om tentokrdt prostrednictvom
menového kurzu ceskej koruny.
Bankova rada v novembri 2013 pri-
jala kurzovy zdvazok hovoriaci o 4-5
%-nom oslabeni (devalvacii)
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" *°lo nadtartovat inflaciu ako aj
L 00 €konomicky rast a z ¢oho Ceska
ekonomika profituje dodnes.
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L 50 zhodnotit aj v tom zmysle, Ze
boli po dosiahnuti ciela zrusené
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Medzibankové sadzby PRIBOR
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Medzibankova sadzba PRIBOR

Spolu so zvySujucou sa hlavnou
Urokovou sadzbou — v CR sadzba
dvojtyzdnovych repo obchodov -
priSiel nevyhnutne postupny na-
rast medzibankovych sadzieb PRI-
BOR. Od medzibankovej sadzby sa
odvijaju urokové sadzby poskyt-
nutych averov, ktoré komercéné
banky poskytuju svojim klientom.
Velakrat ide o zloZenie vyslednej
urokovej sadzby Uveru ako aktudl-
na x-mesacna sadzba PRIBOR plus

marzZa banky, ktora sa odvija od

rizikovosti daného klienta ¢i pro-

jektu. ZvySovanie zdkladnej uro-

kovej sadzby ako aj nasledné zvy-

Senie medzibankovych sadzieb sa
prejavilo aj na zvySeni urokov
z vkladov. To pripomina obyvate-
[om, Ze je potrebné si aj sporit pri-
padne odlozZit spotrebu do budtcna
— ¢o samozrejme zmienuje aktudlny
dopyt a znizuje inflaény rast (v pri-
pade absencie inych premennych,
ktoré by mohli tahat nahor ceny
tovarov ako napr. zvySenie vyrob-
nych nakladov z dovodu nedostat-
ku surovin, zavedenia dovoznych
ciel ¢i nejakym sp6sobom znehod-
notena polnohospodarska produk-
cia atd.). Zmeny urokovych sadzieb
zo strany centrdlnej banky vycha-
dzaju prioritne z vyvoja
a aktualneho ekonomického stavu,
kedZe ich hlavnym cielom je zabez-
pecit cenovu stabilitu v ekonomike.
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rovnako zasadit a hodnotit v kon-
texte ekonomickych redlii krajiny.

V suvislosti s rastom urokovych sa-
dzieb nasledne vyvstdva otazka ako
sa s nimi ekonomika vysporiada
a €o to prinesie v realite. Ekonomic-
ké tedria nam ponuka moziné po-
stuladty a predpoklady spravania sa
ekonomiky, no tie treba overit pro-
strednictvom dostupnych Statistik.
Nas pohlad sa upiera na nasich za-
padnych susedov aj z toho dévodu,
Ze Eurozdna zaZiva obdobie dlho-
dobo nizkych urokovych sadzieb
a sem tam sa vynoria otazky ¢o na-
stane ak za¢nu rast. MozZnych sce-
narov je viacero, no reakcie
a dosledky pre jednotlivé subjekty
sa ukaze az ked dojde k ich zvyse-
niu (resp. s uréitym oneskorenim
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CR - Gvery podFa sektorov
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= Nefinan¢éné institucie, prava os

po nom). Tedria hovori aj o tom, Ze
doésledky zmien v monetdarnej politi-
ke sa ukazu az po desiatich kvarta-
loch od ich prijatia, Cize az 2,5 roka
po zavedeni. Samozrejme kazdy
nastroj v oblasti finan¢nej reguldcie
sa prejavi v rozdielnom (case
v zavislosti od povahy . Nasa pozor-
nost vsak teraz smeruje najmé
k ¢eskej ekonomike.

Uvery podla sektorov

Na uzemi kontinentdlnej Eurdpy
prevazuje predovsetkym bankové
(averové) financovanie podnikatel-
skych aktivit a bankové zdroje su
medzi obyvatelmi zaroven najrozsi-
renejSim zdrojom pri financovani
kupy nehnutelnosti, ¢i spotrebného
statku a pod. Vyznam uverovych
zdrojov mozno vidiet aj na Statis-
tikdch CNB. Tie hovoria o tom, Ze
komercné banky eviduju Uverové
pohladdavky spolu v hodnote 3,45
bilibna c¢eskych korun (135,33
mld. eur) — stav ku koncu decem-
bra 2019. Firemni dlZnici tvorili
32,46 % poskytnutych uverov.
Najvacsiu skupinu vsak tvoria do-
macnosti, ktorym ceské banky
poskytli zdroje spolu v objeme az
50,43 % zo vSetkych poskytnutych
uverov. Okrem dvoch spomina-
nych skupin sa o Uverové zdroje
uchadzaju aj neziskové organiza-
cie, verejna sprava, samotné fi-
nancné institucie ako aj napr. ne-
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sprava, samotné financné insti-
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CR - Uvery domacnostiam
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dzirogny prirastok novych tve- £35- : 40%
rov vysplhal ai na 26,24 %12’5’ 225
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za priniesla len spomalenie
a kratku stagndciu. Napriek to-
mu sa vSak podobny rast odvte-
dy nezopakoval a v pokrizovych
rokoch rastlo financovanie pro-
strednictvom Uverov v priemere
medzirocne  tempom 5 %.
V decembri 2019 to bolo konkrétne
4,35 %.

Vyvoj stavu Uverovania
v ekonomike nam poskytuje udaje
o financnom cykle ekonomiky.
V ¢ase ekonomického rastu rastie aj
objem  poskytnutych udverovych
zdrojov, ktoré o to viac podporuju
hospodarsky rast a naopak v case
recesie Ci krizy poskytovanie Uverov
stagnuje, ¢i dokonca medzirocne
klesa.

Samostatnou oblastou je investova-
nie do dlhopisov z ktorych si [udia

slubuju zaujimavé vynosy
a opominaju znacne vysoké riziko
plynice z takejto investicie.

V Cechéch by mohol tento trend so
zvysSujucimi sa Urokovymi sadzbami
utichat, no aj nadalej sledujeme
narast objemu tychto investicii. Pri
tom sa uz ukazuje, Ze aj v relativne
stdle dobrych ekonomickych pod-
mienkach maju niektoré firmy
problém s vyplacanim slubenych
kupdnov, ¢i dokonca s vyplatenim
celej istiny na konci vztahu. Vymo-
Zitelnost investicie je v tomto pri-
pade tiez ndrocnejsSia, kedZe
v pripade bankrotu firmu bude veri-
tel vyplateny pomerne a az po
Uhrade prioritnych resp. zabezpe-
¢enych zavazkov ak este nejaké
peniaze zostanu.
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==Medziro¢na zmena poskytnutych Uverov, lava os m Zlyhané uvery v CZK, prava os

— Uvery domacnostiam celkom, prava os
= Plnené Uvery, prava os

Uvery domacnostiam

Ked' sa blizSie pozrieme na vyvoj
najzastupenejsie skupiny pri Uvero-
vani — domacnosti, m6zeme sledo-
vat nepretrzity rast objemu poskyt-
nutych zdrojov. Ten sa ku koncu
decembra 2019 dostal na Uroven
1,74 biliéna korun (68,38 mld. eur)
pri medzirocnom raste 6,21 %.
V skupine Uverov domdcnostiam
mozeme sledovat vplyv vyvoja uUro-
kovych sadzieb napr. na zlyhanost
poskytnutych Uverov.
K poslednému vyraznejSiemu zvy-
Sovaniu urokovych sadzieb doslo
rok pred poslednou krizou kedy sa
rovnako znacne zvysila inflacia
v ekonomike (az na 7,6 % vo febru-
ari 2008). S miernym oneskorenim
sa prejavil aj rast zlyhanosti Uverov,
ktord sa postupne vysSplhala aZz na
60 mld. koruan (2,36 mid. eur). Per-
centudlne vyjadrenie z celkového
objemu poskytnutych Uverov pou-
kazovalo na vyrazny ndrast zlyha-
nosti v pokrizovom obdobi kedy sa
dostala na uroven 5,37 % (v marci
2011). Po opéatovnom zniZovani
urokovych sadzieb zacali pribudat
nové Uvery a preto sa percentualne
vyjadreny objem zlyhanych uverov
zacal znizovat, hoci v absolitnom
vyjadreni predstavovali zlyhané
uvery priblizne rovnaku uroven az
do roku 2015. Odvtedy sa darilo
znizovat zlyhanost uverov
v percentudlnom vyjadreni ako aj

=Zlyhané uvery v % z obejmu uverov

MACROBOND
v tom absoldtnom. Ku koncu de-
cembra 2019 tvorili zlyhané dvery
1,66 % z celého objemu poskytnu-
tych Uverov domdcnostiam, co
predstavuje 28,96 mld. eur (1,13
mld. eur). V uvedenom kontexte by
véak  bolo  chybné  dospiet
k postuldtu, Ze narast zlyhanosti
Uverov v Case krizy sp6sobil len rast
urokovych sadzieb a Ze ludia kvoli
tomu stratili schopnost splacat svo-
je zavazky. Velmi vyznamnu udlohu
v tom case zohrala prebiehajica
financna kriza, ktorej nasledkom
bola okrem iného aj recesia, rast
nezamestnanosti a tym aj nedosta-
tok prostriedkov na splatenie uveru
pri urcitej skupine obyvatelstva.
Dnesna situacia je pri zvySovani
urokovych sadzieb zatial odlisnd
a to v bode absencie krizy alebo
recesie. Hospodarsky rast a nizka
nezamestnanost zatial drZia zlyha-
nost na pomerne velmi nizkych
Urovniach a to aj napriek rastu uro-
kovych sadzieb. Prirastok novych
Uverov zaroven nie je taky rapidny,
Ze by predstavoval bezprostrednu
hrozbu jednak pre obyvatelov ako
aj pre bankovy sektor. Celkovy rast
zadlZenosti domacnosti je niZsi
v porovnani s rastom zadlZenosti
napr. slovenskych domacnosti.

Vklady v bankach

Akousi protivahou k Uverom su de-
pozita resp. vklady v bankach. Na

Strana 4



BENCONT WEEKLY REPORT

tuto kategériu vplyva rovna-
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CR - depozita v bankach podra subjektov

ko suhrn ekonomickych okol-
nosti medzi ktoré mozeme
zaradit vyvoj urokovych sa-
dzieb, vyvoj inflacie ale aj
napr. postoj obyvatelstva
k investovaniu. Nizke znehod-
notenie penazi (nizka inflacia) =
¢i zvySené Urokové sadzby
nemotivuju klientov k nejake;j
forme investovania, skor
podporuju sporenie alebo
inak povedané aj odloZenie
spotreby do buducna.
V januari dosiahol celkovy
objem depozit v ¢eskych ban-
kach 5,08 bil. ¢eskych korun
(201,42 mld. eur). Tu opat
najvacsiu skupinu tvoria do-
macnosti, ktoré sa na celkovom
objeme depozit podielaju priblizne
54 %-tami.

Celkovy objem vkladov domacnosti
prevySuje objem Ulverov o jeden
bilionov korun (39,63 mld. eur).
Zaroven sa tento objem vkladov
momentalne aj vdaka zvySujucim
sa Urokovym sadzbam navysuje
v percentudlnom aj v absoliutnom
vyjadreni rychlejSie ako pribudaju
nové Uvery. To vSak do znacnej
miery sUvisi napr. aj s prisnejSou
reguldciou hypotekarnych udverov
zo strany CNB od roku 2018. Po-
dobne ako v pripade Slovenska bo-
lo stanovené obmedzenie celkové-
ho objemu uUverov dlznika (DTI) na
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(na Slovensku 8-nasobok). Zaroven
by dlZznik na splatky Uverov nemal
minut viac ako 45 % Cistého mesac-
ného prijmu (DSTI). Okrem iného
by vyska poskytnutého dveru ne-
mala prekrocit 90 % hodnoty ne-
hnutelnosti (LTV).

Podobne ako na Slovensku sa CNB
snazi ochranit spotrebitelov pred
nadmernym zadlzenim sa ako aj
zmiernit ich riziko v pripade ne-
schopnosti splacat svoje zavazky.
Rozhodnutiam o prisnejSom regulo-
vani Uverového trhu predchadzalo
aj stresové testovanie domacnosti,
kedZe s rastom urokovych sadzieb
sa pri rovnakej dobe splatnosti
a rovnakej vyske uveru zvySuje cel-

CR - financie domacnosti
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kova dlhova sluzba (celkova splatka
dveru). Daldim dévodom nutnosti
zregulovat trh hypoték bola skutoc-
nost, e podla odhadov CNB ceny
nehnutelnosti, ktoré tvoria zabez-
peku v pripade hypotekarnych uve-
rov, boli ku koncu roka 2018 nad-
hodnote az 0 15 %.

Data CNB o poskytovani hypotekar-
nych uverov hovoria 0 13,9 %-nom
medzirocnom poklese novo poskyt-
nutych uverov (aj
s refinancovanymi Uvermi) v roku
2019, ¢o znamena prirastok v obje-
me 191 mld. korun.

Aktudlna ekonomickd situacia ako
aj dohlad a reguldcia CNB zmierfiu-
ju riziko z averov jednak pre posky-
tujice banky ale aj pre samot-
nych spotrebitelov (dlZnikov).
Ekonomika ani Uverovy trh
nevykazuje tendencie, ktoré
. by predstavovali bezprostred-
§ nu hrozbu v tomto &ase a ani
v najblizsej budicnosti najma
z dovodu relativne nizkej zly-
hanosti Uverov. Aj napriek
absencii bezprostredného
rizika je potrebné zhodnotit
8 svoju aktudlnu finanénd situa-
2 ciu a striedmo zvaZovat svoje
moznosti eSte pred tym ako
o Uver prideme Ziadat do ban-
ky. (jv)

mRychlejsi rast verov oproti depozitam

MACROBOND
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Inflacia na Slovensku rastie
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Spotrebitelské ceny na

CPI - Slovensko

Slovensku sa  janudri % Priem;r 2019
2020 v porovnani ! 0 ! 2 3 4 S 6 °
inulv K il Doprava -0,142
s minulym rokom  zvysilil\ 400 e 2 46
03,04 %. VV§ka inflacie Potraviny 'S 4,04
v roku 2019 predstavova-|(0statné tovary a sluzby 3,31
Celkova inflacia 2,69
[s) i 9
la 2,69 %. V porovnani s Kultira a rekreéacia 1,58
vlafiajskom stupli ceny vo Byvanie I o 3,81
véetkych sledovanych Telekomunikacie 1,88
ktoroch. N narast Hotelierstvo a reStauracie | N 2,94
sektoroth. la  Naraste ajonolické napoje e s 2,6
celkovej inflacie sa vzhla-|\ybavenie domacnosti 1,563
dom na vahu v indexe|Zdravotna starostlivost 1,55
- T Oblecenie 1,04
najviac podielali ceny
, . |[m Januar 2020 ® December 2019 A November 2019 — Priemer 2019
potravin a nealkoholic-
MACROBOND

kych napojov, ktoré sa

medzirocne zvysili o 4,04 %. Ceny
potravin boli vyssie ako ocakavania
najma v dobsledku pokracujuceho
rastu cien masa na svetovom trhu
z dévodu neutichajuceho afrického
moru oSipanych. Na naraste celko-

vej inflacie sa do velkej mieri podie-
[ali aj ceny byvania, ktoré medziroc-
ne rastli o 3,25 %. Vyznamne rastli
aj ceny v oblasti dopravy 0 5,55 %,
o 49 %,
a rekredcie 02,89 %. Aktualny po-

vzdeldvania kultdry

kles cien ropy by sa mohol premiet-
nut do spomalenia dynamiky cien
pohonnych latok v nasledujucom
obdobi. (ju)

Najomné v Berline zmrazené na 5 rokov

0Od 1. marca nemecké hlavné mesto
zmrazuje na 5 rokov ndjomné pre
1,5 miliéna obyvatelov. Jeho vyska
bude musiet byt taka, ako bola 18.
juna 2019, kedy sa o tomto pravidla
zacalo diskutovat. Cieflom je zasta-
vit zvySovanie nakladov na byvanie
boli nuteni sa odstahovat. Podla
indexu Global Residential Cities bol
Berlin mestom
S najvyssim narastom
cien prenajmu nehnutel-
nosti na svete medzi rok-

mi 2017 a 2018, konkrét-

ne ide 0 21 %. Nariadenie I-izbovy byt - centrum

sa vztahuje na byty posta- I1-izbovy byt - okraj

vené pred rokom 2014

aby investori boli stale S-isbovy byt - centrum

motivovani kvystave no- 3-izhovy byt - okraj
vych bytov, pretoze tych Priemer
je stale nedostatok. Pre- Cistd mzda

najimatelia budd moct zvysit na-
jomné ai vroku 2022, aj to iba
o mieru inflacie. Najomné byvanie
v Berline je pravdaZe drahsie ako
v Bratislave, konkrétne priemerne
052,2 %. V Berline je taktiez vyssia
priemernd Cistd mzda, ktora bola
v roku 2019 2 292,38 €. Oproti Bra-
tislavskej na drovni 1 065,95 € je to
vyssi prijem 0 115,05%. Nemecko

sa aj vdaka podnetom obcanov sna-
Zi zabranit dalSiemu zdraZovaniu
a pomdha obyvateflom udrzat ich
naklady na byvanie stabilné. Na
Slovensku sa zatial o takychto opat-
reniach nediskutuje, hoci naklady
na priemerné ndjomné v Bratislave
tvoria 68,24 % priemernej bratislav-
skej Cistej mzdy. Berlin¢anom tvoria
v priemere ndklady iba 48,30 %. (vf)

Tabulka: Porovnanie cien prendjmov

Podiel k ¢is- Podiel k &is-
Bratislava  Berlin tej mzde - tej mzde -
Bratislava Berlin

61583 € 910,17 € 57,77 % 39,70 %

477,08 € 658,13 € 44,76 % 28,71 %
1032,14€ 1670,77 € 96,89 % 72,88 %

784,62 € 118944 € 73,61 % 51,89 %

727.42€ 1107 13€ 68,24 % 48 30 %
106595€ 2292,38¢€
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Rast nemeckej ekonomiky spomalil

Nemecko - HDP

Rast nemeckej ekonomiky ku kon-
cu roka medziro¢ne spomalil na
0,46 %. Priemerné tempo rastu za
cely rok 2019 predstavuje 0,6 %,
¢o je najpomalsi rast za posled-
nych 6 rokov. Najvacsi podiel ma
na tom pokles hrubého fixného
kapitdlu 03,9 %, spomalil sa aj
rast Cistého exportu 00,2 %. Na
raste hrubého domaceho produk-
tu v roku 2019 sa v najvacsej mie-
re podielal rast spotreby domac-
nosti a vladnych vydavkov. Pocas
roka vSak doslo k poklesu cistého
exportu a tvorbe hrubého fixného
kapitalu
s predchadzajucim obdobim. Ne-

v porovnani

mecky vyvoz pocas roka nadalej
rastol ale pomalSim tempom ako
v predchadzajucich rokoch. Pokles
hospodarskeho rastu je désledkom
najma poklesu vyroby. Nemecka
vlada celi narastajucemu sa tlaku

ROCNIK 2020 | CIsLO 7

Q1

-5
4
3
2
1
0
-1
-2
HDP v aboslutnych vyskach
- 860
C m
-830%
£8002
- 2
c770 8
£ 740
Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2015 2016 2017 2018 2019
Zmena nominalneho HDP = &isty export mvladne vydavky ==Nominalny HDP
==Zmena realneho HDP mhruby fixny kapital mspotreba domacnosti ==Realny HDP
MACROBOND

doma aj v zahranici pre jej politiku
nulovych novych dlhov. Dlhové pra-
vidlo, ktoré bolo v Nemecku prijaté
pocas financnej krizy vroku 2009
brani vidade za normalnych okolnos-
ti dosiahnut vy3si deficit ako 0,35 %
HDP. V znameni moinej zmeny

vSak vlada oznamila, Ze nacerpa 62
miliard eur do modernizacie Zelez-
ni¢nej siete. Najnovsie Udaje o ras-
te pravdepodobne podnietia dalSie
vyzvy, aby nemecka vldda zvysila
verejné vydavky na stimuldciu hos-
podarstva. (ju)

Narast dovery v europskej ekonomike

Index ekonomického sentimentu
v EU v Januéri 2020 mierne vzrastol
01,9 na 101,3 bodov. Sentiment sa
zlepsoval v priemysle, sluzbach aj
v stavebnictve. Nalada sa zhorsila

len v maloobchode. Po viacerych
po sebe nasledujucich poklesoch
doslo ku koncu minulého roka
k zlepSeniu ekonomickych vyhlia-

dok v Eurépe. Mozny vplyv na zlep-

Indikator ekonomického sentimentu v EU

Senie dovery v priemysle mohol
mat aj silny predaj automobilov
v poslednom kvartali minulého ro-
ka, kedZe tento sektor ma v oblasti
europskeho priemyslu velmi silné

postavenie. Index zatial znaci

zlepsenie ekonomickej situa-
cie a na zdklade neho sa
predpokladd skér pozitivny
EU.
V najnovsom vydani indexu

VYVOj ekonomik

sa vsak eSte neprejavili moz-

2011 2012 2013 2014

==Dovera v sluzbach

2015

==Dovera spotrebitelov

2016 2017

2018

==Doévera v maloobchode ==Ddvera v stavebnictve

==Dovera v priemysle

== |ndikator ekonomického sentimentu

2019

m Pokles ekonomického sentimentu

né hrozby v suvislosti
s rozSirovanim koronavirusu
z Ciny. Celkovy dopad na eu-
ropsku ako aj globdlnu eko-

nomiku je vSak zatial nejasny

a bude zavisiet od Sirenia
nakazy a dizky restriktivnych
opatreni. (ju)

MACROBOND
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Svetovy automobilovy priemysel v roku 2019

V roku 2019 sa na celom svete pre-
dalo priblizne 88,8 mil. osobnych
automobilov, ¢o predstavuje o 3,37
mil. menej ako v predchadzajucom
roku. Najvacsi pokles predaja v mi-
nulom roku nastal v Cine. Pokles
dopytu na najvacsom trhu automo-
bilov na svete bol zapric¢ineny naj-
ma spomalenim hospoddrskeho

rastu a odstranenim danovych sti-

znaciek zo siedmich eurdpskych

krajin. Na  druhom  mieste
z hladiska poctu predanych osob-
nych automobilov sa umiestnila
japonska Toyota, ktord vlastni naj-
mensie portfélio znaciek. Tretim
najvyznamnejsim trhovym hracom
sa stala aliancia Renault Nissan,
ktora tvorila 10,9 % podiel predaja.

Na Stvrtom mieste z hladiska poctu

Tabulka: 10 najpreddvanejsich vyrobcov automobilov v roku 2019

Volkswagen Group 10 336 495 10442 283 -1,0%
Toyota Group 9 698 609 9493671 2,2%
Renault Nissan Alliance 9222 665 9 800 365 -5,9%
General Motors 7744 714 8676734 -10,7%
Hyundai-Kia 7203 538 7282 158 -1,1%
Ford Group 4901247 5310038 -7,7%
Honda Motor 4826223 4851189 -0,5%
FCA 4 360 186 4534 648 -3,8%
PSA 3176 473 3494 734 -9,1%
Mercedes Daimler 2623037 2538 887 3,3%

mulov na ndkup elektrickych vozi-
diel. Vyrazny pokles predaja nastal
aj vindii. Spotrebitelia pravdepo-
dobne odlozili velké nakupy z dévo-
du uUverove] krizy a oslabujlcej sa
ekonomiky. Vyhliadky na vySsie
dane z automobilov, ktoré nado-
budnt Gcinnost v roku 2020, urych-
lili ich predaj v niektorych krajinach
EU. Predovietkym silny posledny
Stvrtrok pomohol dosiahnut narast
registracii v EU aj za cely rok 2019
01,2 % na 15,3 mil. predanych au-
tomobilov. Prispel k tomu aj velky
dopyt po prémiovych automobi-
loch. Z pohladu vyrobcov sa najlep-
Sie darilo skupine Volkswagen, kto-
ra dokazala predat viac ako 10 mil.
kusov. Napriek miernemu medzi-
rocnému poklesu dosiahla automo-
bilka rekordny 12,2 % trhovy po-
diel. Vo svojom portfdliu ma az 12

predanych automobilov sa umies-
tnila americkd automobilka General
Motors, ktora vsak medzirocne po-
klesla o viac ako 10 %. Vacsinu aut
sice vyraba v USA, svoje vyrobné
zavody ma aj v Azii. General Motors
je druha najvacsia zahranicna auto-
mobilka v Cine. Po spojeni franclz-
skej skupiny PSA a taliansko-

vvs

amerického koncernu FCA by sa
v buducom roku mala skupina zara-
dit na 4. miesto v celosvetovom
predaji osobnych automobilov. Vy-
voj automobilového priemyslu ma
strategicky vyznam aj pre Sloven-
sko. V minulom roku sa u nds zare-
gistrovalo 101 tisic novych automo-
bilov a vyrobilo sa viac ako 1,1 mil.
Podiel automobilového priemyslu
na celkovom priemysle na Sloven-
sku dosiahol 49,5 % a podiel na
exporte 46,6 %. Automobilovy prie-
mysel na Slovensku priamo zamest-
nava vySe 177-tis. fudi a priamo aj
nepriamo generuje az 275-tis. pra-
covnych miest. Po niekolkych ro-
koch rastu, trh osobnych automobi-
lov vykazuje znamky spomalenia,
ktoré pravdepodobne budu pokra-
Covat. V segmente navyse existuje
neistota v sUvislosti
s koronavirusom, ktory uz od
v prvych dvoch mesiacoch roka ob-
medzil vyrobu vautomobilkach,
ktoré su zavislé na komponentoch
z Azie. Zdruzenie ¢inskych vyrobcov
aut (CAAM) uviedlo, Ze predaj au-
tomobilov v prvej polovici februara
poklesol az 0 92 %. Ocakdva sa, Ze
predaj automobilov v Cine klesne v
1. polroku medzirocne o viac ako

10 %. (ju)

Tabulka: Krajiny s najvyssim poctom predanych automobilov

Cina 20378948 22495175 -9,4%
USA 14115255 14 305 798 -1,3%
Japonsko 3660611 3705030 -1,2%
Nemecko 3607 258 3157398 14,2%
India 2464618 2 866 421 -14,0%
Velkd Britdnia 2311140 2 366 967 -2,4%
Franctizsko 2214280 2198957 0,7%
Brazilia 2176 463 2024598 7,5%
Taliansko 1911400 1790 889 6,7%
Kanada 1672367 1736 381 -3,7%
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Japonsko — najstarsia populacia sveta

S priemernym vekom 48,4 roka je
Japonsko krajina s najstarSou popu-
laciou. VIada tejto krajiny predpo-
klada, Ze do roku 2060 bude pre
kazdu

v produktivnom veku takmer 1 oso-

pracujuicu osobu
ba poberajuca dochodok. Predpo-
kladd sa, Ze sa japonska populdcia
za 40 rokov znizi o viac ako Stvrtinu
z terajSich 127 milidénov obyvatelov.
Pracovna sila bude starnut a bude
klesat mnozstvo pracujucich. Sa-
motné starnutie obyvatelstva bu-
de zataZovat verejné financie, pre-
dovsetkym kvoli vyssim nakladom
na zdravotnu starostlivost
a déchodky. V preddéchodkovom
veku jednotlivci zvySia Uspory ur-
¢ené na dochodok. Investicie zos-
tdvaju na slabej arovni kvoli slabé-
mu vyhladu na buddcnost. Toto
sposobuje tlak na zniZovanie Uro-
kovych sadzieb. Tie zase zniZuju
ziskovost  finanénych  institdcii
a zdroven ich motivuju na riziko-
vejsie investicie v snahe dosiahnut

BENCONT WEEKLY REPORT

vysSie vynosy. Problémom je aj rea-
litny trh. Dopyt do nehnutelnos-
tiach slabne a tym aj ich cena, pre-
dovsetkym vo vidieckych oblas-
tiach. VJaponsku su nevyhnutné
reformy na trhu prace, aby sa zvy-
Senou produkciou dosiahol wvyssi
narast HDP atym sa podporila in-
flacia. Produktivitu a mzdy mozZe
zvysit aj lepsia priprava a viac Zien
v zamestnaniach. DoleZitym bodom

ROCNIK 2020 | CIsLO 7
- TTTTTTSSS—

je planovana podpora opatrovanie
deti, aby sa Zeny nebali straty karié-
ry amali vidsiu rodinu. Pomoct
obchodu
a nové priame zahrani¢né investi-

moze aj liberalizacia
cie. Japonsko ma ro6zne programy
a zény pre motivovanie ulahéenie
prichodu investorov do krajiny.
Okrem tychto opatreni je prinosna
aj automatizacia, predovsetkym

v zdravotnictve a v doprave. (vf)

Populacia Japonska
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G20 sa chce dohodnut na digitalnej dani

Najvacsie ekonomiky sveta sa roz-
hodli upriamit vacésiu pozornost na
digitdlnu dan. Nato akoby malo
zdanovanie digitalnych spolo€nosti
vyzerat sa chcl dohodnut do konca
tohto roka. Velké americké firmy
ako napriklad Facebook, Amazon
alebo Google vyuZivaju rozne kluc-
ky aby na daniach platili o najme-
nej. Snahou je tak najst cestu na
zdanenie velkych technologickych
spolo¢nosti, ktoré maji v ramci
kontinentu rozsiahle podnikanie ale
dane platia iba v tej ¢lenskej kraji-
ne, v ktorej maju hlavné eurépske
sidlo. Spravidla tak ide o krajiny s
nizkymi sadzbami dani ako su na-

priklad ako su irsko, Luxembursko

¢i Holandsko. Jednotna reforma
stale absentuje aj na uUrovni Eurdp-
skej Unie. Clenské $taty sa marne
snazia dohodnut na jednotnom
postupe uz viac ako rok. Preto stale
vacSiemu poctu krajin dochadza
trpezlivost a zavadzaju, pripadne uz
zaviedli, vlastnu digitalnu dan. V
Cesku bola digitalna dari vo vyske 7
% z trzieb schvalena koncom minu-
Iého roka, pricom do platnosti ma
vstupit uz od polovice tohto roka.
Ide o najvyssiu sadzbu pre digitalnu
dan v Eurdpe. Zdariovat by mala
vybrané internetové sluzby ako

cielena reklamu na weboch, predaj

dat o uzivateloch, ¢i rézne sluzby,

ktoré s na socidlnych sietach
Podla
financii dan prinesie Statnemu roz-
poctu 5 miliard K¢ (198,83 milidéna

eur) rocne. Tento krok sa nepaci

spoplatnené. ministerstva

Spojenym Statom, kedZe vacsina
technologickych gigantov pochadza
prave z tejto krajiny a Cesku hrozi
obchodnou vojnou. Prave na zakla-
de rizika hospodarskeho konfliktu
s USA napriklad Francuzsko suhlasi-
lo, Ze pozastavi vyberanie digitalnej
uz
v aprili by mala dan na drovni 2 %

dane do konca tohto roka.

z trzieb vstupit do platnosti aj v Bri-
tanii. (ju)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Prepad akciovych indexov v doésledku strachu z koronavirusu
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