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Kto a kedy nakupuje Bitcoin

Kryptomena Bitcoin bola vytvorend v roku 2008 tajomnou osobou alebo
organizdciou pod pseudonymom Satoshi Nakamoto. Ich identita je stdle
nezndma a pravdepodobne to tak navZdy zostane. Ked' sa Bitcoin prvykrdt
objavil, tvorca upozornioval na dve vlastnosti. Tou prvou je, Ze Bitcoinu
bude iba obmedzené mnozstvo a to presne 21 mil. A tou druhou, Ze za kaz-
dych 210 000 vytaZenych blokov sa dvakrdt zmensi odmena pre prevddz-
kovatela tazby - dostanu teda polovicu. A prdve k tomuto ukazu doslo 11.

mdja 2020 uz tretikrdt.

Prevadzkovatel tazby, teda taZiar,
je niekto kto pomocou vykonného
hardvéru kryptomenu tazi. V pripa-
de Bitcoinu sa jedna o riesenie zlo-
itych matematickych tkonov. Ta-
Ziar teda poskytne svoj hardvér pre
rieSenie tychto ukonov a ako odme-
nu dostane Bitcoin, s ktorymi po-
tom mozno obchodovat. V priebe-
hu rokov sa poZiadavky na taziace
hardvér zndsobili.

Na zaciatku bola odmena pre pre-
vadzkovatela tazby 50 BTC za jeden
vytaZzeny blok. Keby nedochadzalo
k poleniu odmeny a tym padom k
zvySovaniu vzacnosti Bitcoinu, netr-
valo by dlho a vSetky Bitcoiny by sa
vytazili. Nielen z tohto dovodu sa
po kazdych 210 000 vytazenych
blokoch odmena zniZuje na polovi-
cu. K vytaZeniu tychto blokov do-
chadza priblizne raz za 4 roky. Tym
padom sa v roku 2012 znizila odme-
na z 50 BTC na 25 BTC. V roku 2016

na 12,5 BTC a tento rok na 6,25
BTC. Z historického hladiska je zrej-
mé, Ze zvySenie vzacnosti Bitcoinu
malo pozitivny vplyv na jeho cenu.
Nikto nedokaze predpovedat, Ze k
tomu po dalSom halvingu nastane
aj teraz. Tento rok zaZivame neca-
kanu krizu v podobe pandémie a
cena Bitcoinu klesla az pod hodno-
tu 4000 USD. Pre prevadzkovatela
tazby méze mat toto polenie aj ne-
gativny dopad. Je mozné, Ze uz pre
nich nebude tazba BTC lukrativne a
nebude sa vyplacat, pretoze har-
dvérové poZiadavky na taZenie sa
za tych 10 rokov znasobili. TaZiari
teda mo6Zu svoje stroje vypnut a
vyckat na vhodnejsiu situaciu. Tym
by sa bitcoinova siet mohla oslabit
a spomalit, ¢o by malo este nega-
tivnejsi vplyv na jeho cenu.

Vplyv halvingu sa pravdepodobne
prejavil aj na rasticom zaujme vel-
kych investorov. Deje sa tak napriek
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V tomto cisle:

Ekonomické stimuly a defldcia v
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Cinsky zahrani¢ny obchod meni
svoje smerovanie

Vplyv pandémie na slovensky cesto-
vy ruch

Kriza uz dolahla aj na nemecky roz-
pocet

V Eurdpe su vysokeé zdsoby plynu

Ndkupy Americanov pod vplyvom
pandémie

tomu, Ze od jeho vzniku preslo uz
viac ako 10 rokov a k masivnej
adopcii v skutonom svete stdle
nedoslo. Jednou z mnoiZstva zauji-
mavych vlastnosti blockchainu je
moznost  sledovania transakcii.
Vdaka verejnému blockchainu, kaz-
dy moze vidiet stav na jednotlivych
bitcoinovych penaZzenkach, nikto
nikdy vSak nebude vediet, komu ta
penaZenka patri. Na zaklade tychto
dat je moziné odsledovat, ze 1000
najbohatsich penazeniek vlastni
spolu 35 % objemu vsetkych bitco-
inov, pricom na kazdej z nich
v priebehu posledného roka nastal
prisun dalSich bitcoinov. Medzi ni-
mi sa nachadza az 834 takych, pri
ktorych stale nedoslo k odlivu
bitcoinu, v objeme vlastnia pribliz-
ne Stvrtinu celého trhu.
V kryptokomunite tento typ inves-
torov nazyvaju takzvanymi hodler-
mi. Ide o tych, ktory svoje bitcoiny
nakupia a nepredavaju ale drzia
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Tabulka: 1000 najbohatsich BTC penazeniek

Zaciatok Koniec Pocet
mesiacov

3.1.2009 1.8.2017 103
1.8.2017 1.2.2018 6
1.2.2018 @ 1.11.2018 9
1.11.2018 @ 1.5.2019 6
1.5.2019 1.3.2020 10
1.3.2020  25.5.2020 3
3.1.2009 @ 25.5.2020 137

v rovhakom objeme na svojich pe-
nazenkach, pripadne este dokupu-
ju.

Kazda peniazenka mozZe v sebe ob-
sahovat niekolko bitcoinovych ad-
ries a jeden uzivatel mdze mat viac
ako jednu penazenku. Medzi tymi
najbohat$imi sa preto nachadzaju
aj penazenky najvacsich kryptome-
novych burz, ktoré zahriaju bitcoi-
ny svojich uzivatelov alebo velkych
taziarskych spolo¢nosti. Vo vybra-
nej vzorke najbohatsich penazeniek
sa nachadza viac ako dvesto takych
hodlerov, ktori sa k svojim bitco-
inom dostali v obdobi este pred
zaCiatkom leta roku 2017. Teda
v Case ked cena bitcoinu neprekro-

Rozpdtie Vsetky Hodleri
ceny v USD
0-3000 250 205
3000-20000 80 62
6000-12000 115 98
3000-6000 187 148
6000-14000 254 211
3800-10000 114 110
0-20000 1000 834

¢ila hranicu 3000 USD. Pri vacsine
z nich sa cena v ¢ase nakupu pohy-
bovala pod urovriou 1000 USD za 1
BTC, pri 41 z nich bola cena dokon-
ca nizSia ako 10 USD. Za doteraz
najuspesnejSie obdobie vo svete
kryptomien z pohladu ceny mdze-
me oznacovat obdobie druhého
polroku 2017. V case od aprila po
koniec augusta, cena BTC vzrastla
z 1000 na 4500 USD. Islo teda o
priblizne 3-4 ndsobny narast za 4
mesiace. Prudky ndrast vyvolal po-
zornost velkej Casti obyvatelstva a
o investovanie do tohto vysoko
volatilného aktiva sa zacali zaujimat
aj bezni ludia, ¢o rast jeho ceny
este viac akcelerovalo. Doteraz naj-
vys$Siu cenu zaznamenal bitcoin

Ostat- = VSet- | Hodle- = Ostat-
né ky ri né
45 7,9% 5,7% 2,2%
18 2,2% 1,6% 0,6%
17 2,7% 2,1% 0,6%
39 9,5% 6,0% 3,4%
43 9,1% 6,5% 2,7%

4 43% @ 42% 0,1%
166 35,6% @ 26,0% 9,6%

v decembri 2017 ked sa jeho cena
na niektorych burzach pohybovala
na urovni 20 tisic USD. Aj pri cene
o ktorej sa eSte polroka dozadu
nikomu ani len nesnivalo stale sa
naslo az 205 z 250 bitcoinovych
najbohatsich penaZzeniek, ktorych
majitelia napriek obrovskému dola-
rovému zisku svoje bitcoiny neza-
menila. Na kazdej z tychto penaze-
niek sa dneska nachadza minimalne
2000 Bitcoinov. Ak niekto nakupil
1000 jednotiek digitalnej meny pri
cene 0,1 dolara, hodnota jeho
bitcoinov nakupenych za 100 dola-
rov v ¢ase jeho najvacsej slavy Cini-
la 20 mil. USD. Zhodnotenie by
v tomto pripade predstavovalo taz-
ko uveritelnych 200 tisic %. Kazda

Vplyv halvingu na vykon cenu BTC a naro¢nost’ tazby
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z takmer 200 penazZeniek, pri kto-
rych doslo k nakupu pri cene do
1000 dolarov za 1 bitcoin predsta-
vovala v decembri roku 2007 viac
ako 20-nasobné zhodnotenie. Na-
priek tomu k predaju tychto bitco-
inov dodnes nedoslo. Prave nao-
pak, k ich dalSiemu prilevu na tieto
penazenky prichadza v obdobi od
druhej polovice marca tohto roka,
ked ich bolo mozné nakupit pri ce-
ne v intervale 3800-5800 USD.

Na trhu s kryptomenami dochadza
k stale vacSiemu zaujmu majetnych
investorov. Za posledny rok pri-
budlo takmer 300 penaZeniek, na
ktorych sa nachadza od 2 tisic aZ po
255 tisic bitcoinov, v USD to pri
dnednych cenach na urovni okolo
9 000 USD predstavuje sumu od 17
mil. aZ po viac ako 2 mld. USD. Prie-
merna cena v ¢ase prvého nakupu
na 1000 najbohatsich bitcoinovych
penazenkach sa pohybuje na drovni
6000 USD. Zaujem velkych investo-

od spolocnosti Grayscale, ktora je
jednou z najzndamejSich a nepo-
chybne aj najvplyvnejsich krypto-
menovych spolo¢nosti. Grayscale
v roku 2013 zaloZila popredny kryp-
tomenovy fond (GBTC), ktory je
velmi populdrny najma v USA, av-
Sak investorov ma po celom svete.
Rovnako byva tato institucia casto
pouzivana ako indikator, ktory ma
poukazat na to, aky je sentiment
voCi kryptomenam zo strany insti-
tucionalnych investorov. Kryptome-
novy fond Grayscale Bitcoin Trust
(GBTC) sa od inych kryptomeno-
vych fondov odlisuje tym, Ze fond
nakupuje skutocné Bitcoiny a nie
len kontrakty. A prdve nakup ako
signal dopytu vytvara tlak na rast
jeho ceny. Spolo¢nost Grayscale
nakupovala v prvom kvartali 2020
bitcoiny v miere rovnajucej sa 33 %
novovytazenych bitcoinov v danom
obdobi ked' nazhromaidila 60 762
BTC. V obdobi od 11. maja nakupila
takmer 20 tisic bitcoinov, ¢o je do-
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vbbec vytazit.

Ci uz je motivom $pekulacia, vidina
zatial nevyuZitého potencidlu alebo
diverzifikacia kapitalu na kryptome-
novom trhu je vidiet rasticu aku-
muldciu Bitcoinu. Za tymto krokom
urcite stoji halving, ktory sa pova-
Zuje za dolezity milnik so silnym
dopadom na cenu kryptomeny.
Predchadzajuce dva halvingy vyvo-
lali v priebehu obdobia priblizne 1
az 2 rokov prudky narast hodnoty
Bitcoinu. Ci sa histéria bude opako-
vat je otdzne. V pripade halvingu je
potrebné si uvedomit aj negativny
dopad na tazZiarov, ktory taktiez
posobia na cenu Bitcoinu. Kto
a kolko jednotiek digitdlnej meny
vlastni je sice vo vacsine pripadov
nezname, pri hodnote Bitcoinu, s
ktorou jednotlivé najbohatsie pena-
Zenky disponuju je jasné, Ze sa ne-
jednd iba o beznych obyvatelov ale
o pomerne velkych investorov. Ras-
tuci dopyt po kryptomene je tiez

rov potvrdzuju aj data konca viac ako sa odvtedy stihlo signdlom pre rast jeho ceny. (ju)
Vyvoj ceny BTC a trhovej kapitalizacie GBTC
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Novy balik opatreni zvysi japonsku zadlZenost

Japonska vlada v stredu

Japonsko, HDP v stalych cenach

schvaélila balik opatreni
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rozpoctu, ktory prinesie
rekord v rozpocte na-

® Hruby fixn
stavenom

iba minuly
mesiac. Novy balik eko-
nomickej podpory prisiel potom, ¢o
¢isla minuly tyZzden potvrdili, Ze Ja-
ponsko sa prepadlo do hlbokej re-
cesie a prieskumy verejnej mienky
ukazali, ze podpora kabinetu pred-
sedu vlddy klesla na nové mini-
mum. Predseda vlady Abe, ktory
ocCividne citil potrebu urobit viac,
prisfubil finanény balik vo wvyske
priblizne 40 % hrubého domaceho
produktu. ZvySend podpora pre-

y kapital, prava os m Cisty export, prava os

siahla ocakdvania a potvrdila, Ze
japonska vlada urobi vsetko preto
aby zachrdnila pracovné miesta
a podniky. A to aj napriek Skvrnité-
mu vyplacaniu predchadzajicich
opatreni, ako su perfiainé podklady
a dotacie. Zatial ¢o vlada tento tyz-
den ukondila vynimocny celostatny
stav a nové pripady virusov nepri-
budaju, hospodarsky vyhlad je stale
pochmdurny. OZivenie by mohlo byt

Zadlzenost' Japonska

Medziro€na zmena, lava os mVladne vydavky, prava os = Spotreba domacnosti, prava os ==Celkovy HDP
mZmena zasob, prava os

MACROBOND

pomalé, pretoZe vyvoz, cestovny
ruch a podnikatelské investicie sa
moézu dlho spamatavat. Japonsko
zvysi svoju emisiu dlhov o 59,5 bili-
dna jenov na financovanie druhého
mimoriadneho rozpoctu a dalSich
poziciek a investicii do nového sti-
mulacného balika. To prinesie cel-
kovu emisiu dlhopisov v tomto fis-
kdlnom roku na priblizne 212 bilié-
nov jenov (1,9 bil. doldrov), ¢o je

dalsi narast zo 128,8 bilié-

nov jenov planovanych v

6,5 - 250
decembri. Nové vydavky
- 225 . . .
604 budd mat vyznamny vplyv
~200  jgponsku mieru zadlZenos-
55 _175 ti. Japonsko ma uz dlhodo-
150 DO najvaSie zataZenie
2 3 verejného dlhu na viac ako
25,01 125§ - S
g 2 dvojnasobnej velkosti hos-
45 ) ' ~100  podarstva. Dodatoéné na-
’ - 75 klady budu tento rok zna-
menat prudky narast po-
4,0 50 _
meru dlhu k HDP. (ju)
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Vrati sa v Japonsku deflacia?

spotreby
spomaluje inflacny rast, nakolko

Aktudlny stav zniZenej

obchodnici sa snaZia vypredat zvys-
né zasoby ato je pri znizenom do-
pyte moziné len zniZenou cenou.
Redlnou hrozbou naprie¢ svetovymi
ekonomikami je dnes deflacia. T4 je
vSak v ekonomike negativnym ja-
Bohaté skusenosti
s fenoménom deflacie (a deflacnej

vom.

Spirdly) maju v krajine vychadzaju-
ceho sInka. Tato situdcia Japonsku
opatovne hrozi, po tom ¢o v aprili
medzirocne klesla jadrovd inflacia
(bez cien potravin aenergii) 00,1
%. Trend spomalenia je citelny aj
pri celkovej inflacii, ktora dosiahla
v aprili hodnotu 0,2 % a kludne sa
v nasledujucich mesiacoch mobze
prehupnut do deflacie. Centrélna

banka drzi hlavnu urokovu sadzbu
na urovni -0,1 % uZ od roku 2016,
¢o znamena, Zze v tomto smere dalsi
priestor v snahe oZivit inflaciu nie
je. Do boja proti pripadnej deflacii
tak bude musiet centralna banka

ROCNIK 2020 | CISLO 19

zapojit iné nastroje ako kvantitativ-
neho uvolfiovania ako skupovanie

dlhu, poskytovanie lacnych Uverov
alebo aj
v snahe oslabit kurz domacej meny.
(iv)

Japan: Inflation

menovy intervenciu
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Cinsky export naberd smer juhovychodnd Azia

Cinsky zahrani¢ny obchod meni
smer. V dosledku obchodnej vojny s
USA a rychlo rastucich ekonomik jej
juinych susedov Cina teraz obcho-
duje viac s juhovychodnou Aziou
ako s USA. V prvom Stvrtroku 2020
Cina vyviezla do zahranicia tovar v
hodnote 478 milidard dolarov. Ide
tak 013 %
s prvym Stvrtrokom 2019, ktory bol

pokles v porovnani

zapri¢ineny najma obmedzeniami
svetového obchodu sposobenymi
koronavirusom. Z celkového obje-
mu exportu priblizne 14 % smero-
valo do USA. Ide o najvyssi podiel
exportu zo vsetkych krajin, no zaro-
ven to bol zdaleka najnizsi podiel
USA za poslednych 15 rokov. Este
v roku 2018 tvoril podiel USA tak-
mer 20 % cinskeho vyvozu. Pokles

Cinsky export

- 140

T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=USA =ASEAN

MACROBOND

je do znaénej miery dbésledkom ob-
chodnej vojny medzi oboma kraji-
nami, ktora sa zacala v roku 2017,
¢o viedlo k vyssim cldm. Pokles za-
hrani¢ného obchodu s USA sa sna-
Zia vyuzit ¢lenské krajiny zdruZenia
krajin juhovychodnej Azie, ASEAN.
Medzi desat clenov patri Brunej,
Kambodza, Indonézia, Laos, Malaj-
zia, Mjanmarsko, Filipiny, Singapur,
Thajsko a Vietnam. Tieto krajiny, z
ktorych mnohé maju rychlo rastuce
ekonomiky, zodpovedali v prvom
Stvrtroku 2020 za takmer 16 % Cin-
skeho vyvozu, ¢o je prvykrat, ¢o na
obchodnom bloku pripadd vacsi
podiel vyvozu ako v USA. Z krajin
ASEAN najrychlejSie vzrastol ¢insky
vyvoz do Vietnamu. Ako sa jeho
hospodarstvo industrializovalo, kra-
jine vzrasla hodnota exportu z Ciny
z 1 miliardy USD vroku 2001 na
viac ako 60 miliard USD v roku
2019. (ju)

Strana 5



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2020 | CISLO 19

ZniZenie ziskov v Cine sa zatial zmierriuje

Zisky priemyselnych spolo¢nosti
v Cine poé¢as prvych $tyroch mesia-
cov roka sklesli v porovnani
s rovnakym obdobim minulého ro-
ka 027,4 %. Predstavovali takmer
126 miliard juanov, teda priblizne
17,6 miliardy USD. Tento vyvoj sa
pocas aprila zlepsil, nakolko pocas
prvého kvartalu bol pokles az 36,7

%. Nepriaznivy vyvoj zisku

mysle (-52,1 %). Len v aprili zisk
priemyselnych podnikov klesol me-
dziroéne 04,3 % na priblizne 478
milidrd juanov (takmer 67 miliard
USD). Pokles v marci bol ovela dra-
matickejsi, az -34,9 %, a za prvé dve
mesiace az -38,3 %. Cina uz dlhsie
Startuje ekonomiku, situacia sa te-
da postupne zlepsSuje, no vznika

problém s prilis velkymi zasobami
produktov, ¢o vsnahe predat tlaci
cenu nadol, ¢o opéat pdsobi na zni-
Zenie profitu, pripadne este na sil-
nejsiu redukciu nakladov. (vf)

Cina: zisky priemyselnych spoloénosti (YTD)

v sikromnom sektore sa - 30
pocas aprila mierne zlep-
Sl (klesol len 017,2 %) P2
oproti marcovej hodnote L 10
mensej o 29,6 %. Profit I I
Statnych podnikov klesol N O N ey 0
vroku 2020 doteraz o 46 §
%, ¢o je viac ako tomu 10
bolo pocas prvého kvarta- 20
lu (-45,5%). Pokles nastal
vo vacsine odvetvi, no -30
najvyraznejsSie v sektore 40
ropy auhlia (-213,3 %), apr jal okt felb apr jul okt felb apr
kovovych vyrobkov, stro- 2018 2019 2020
jov azariadeni (-66,7 %) =Priemysel celkom
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a automobilovom  prie-

Cestovny ruch SR ihned' pocitil vplyv pandémie

Cestovny ruch pocas prvého kvarta-
lu tohto roka zaznamenal utIm. Cel-
kovy pocet navstevnikov klesol me-
13,65%
1082 590 0s0b. Pocet prenocovani
10,64 %
458 988 prenocovani. Nakolko sa

dzirocne o takmer na

klesol o takmer na 3
cestovanie obmedzilo aZ v druhej
polovici marca, pocet zahrani¢nych
a domacich navstevnikov klesol
priblizne rovnomerne, tak ako to-
mu bolo aj vtrzbach acelkovom
pocte prenocovani. Trzby poklesli
08,09 % na 94 033 731 eur s DHP.
Vo vsetkych krajoch Slovenska bol
zaznamenany pokles vo vsetkych

ukazovateloch, jedinou vynimkou

bol Presovsky kraj, kam pocas za-
tvorenia hranic chodili Slovéci travit
svoj volny ¢as. Zahrani¢ni turisti
sice ani tuto oblast nenavstevovali,
no pocet Slovdkov sa pocas prvého
Stvrtroka navysil 06,05 %, pocet
prenocovani o 7,79 %. Data, ktoré
budi odrazat situdciu zdruhého
kvartalu 2020 budu urcite eSte
o0 mnoho negativnejSie. Pocas apri-
la a maja boli uzatvorené hotely, no
aj ich postupné otvdranie neprinasa
vyrazny dopyt po ubytovani. Pocas
leta by sa mohla situacie zlepsit, ak
Slovaci budu chciet stravit svoje
dovolenky na Slovensku, pripadne
sa okolité krajiny rozhodnd navsti-

vit Slovensko kvéli priaznivej epide-
miologickej situdcii. Aj tak sa ale
pocet
v priebehu roka urcite znizi, preto-

ubytovacich zariadeni
Ze ludia uprednostiiuju aj jedno-
dnové cestovanie, alebo sa budu
sustredit na niektoré vybrané ob-
lasti, a ostatné ubytovacie zariade-
nia budud dlhodobo pocitovat vypa-
dok navstevnikov, c¢o nezvladnu.
Pocas prvého kvartalu sa ich pocet
znizil len 022 na 4465 zariadeni.
Priemerna cena ubytovanie na Slo-
vensku stupla medziro¢ne o 2,07 %,
no ked hotely za¢nu ako tak fungo-
vat, vyvoj cenu bude urdite negativ-
ny. (vf)
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Zasoby plynu v Europe su vysokeée

Zasoby zemného plynu v Eurdpe su
vy$sSie ako zvycajne. V uplynulom
boli
v Eurépe naplnené na 71,5 % svo-

tyzdni plynové zasobniky
jich kapacit. Tato droven je vsak
netradicnda pre aktudlne

obdobie, nakolko je pri-

pocas ktorej boli v désledku znize-
nia ekonomickej aktivity tieZz zazna-
menani poklesy spotreby.
V neposlednom rade aj zniZena ce-

na ropy na trhu auZ spominané

ROCNIK 2020 | CISLO 19

znizenie spotreby tieZ vplyvali na
znizenie cien zemného plynu, vda-
ka ¢omu sa zdsobniky aktudlne pl-
nia rychlejsie. (jv)

Eurépa: zasoby zemneého plynu

blizne 0 13 p.b. vyssie nez 10
minuly rok aaZz 020,13 90
p.b vysSie v porovnani 80
s medidanom  pocitanym
od roku 2011. Za zvy3e- T0g
nou mierou naplnenia eoi::
kapacit moZno hladat g
viacero suvislosti. Prvou 50 %
nizsia spotreba plynu po- 40
¢as uplynulej relativne
teplejsej zimy — &o sa za- - 30
Calo prejavovat uz kon- L 20
com minulého roka. 0 30 60 90 120 150 180 210 240 270 300 330 360
Dal$im faktorom je aktu- POéet,d,niOdzaéiatk,u mkf _

= =2019 ==2020 == Median = Kvartilové rozpatie = 10-90 Percentil
alne prebiehajuca kriza MACROBOND

Krizu uZ pocituje aj nemecky rozpocet

Nemecky Statny rozpocet uz pocitil
dopady aktudlnej krizy ked sa jeho
prijmy v aprili skresali medzirocne
01,45 % Co predstavuje vypadok
1,5 mld. eur oproti predchddzajuce-
mu roku. Tento pokles suvisi hlavne

So znizenym vyberom na daniach,
hlavne na DPH (pokles o0 13,3 %),
spotrebné dane (napr.
Na druhu stra-

ale aj
z energii 0 8,35 %).
nu vznikaju zvysené naroky na vy-
davkovu stranu rozpoctu. Celkové

Nemecko: Statny rozpocet

vydavky sa v porovnani s aprilom
minulého roka zvysili 0 16,76 % co
znamena narast az o 19,34 mld.
eur. Najviac, priblizne o takmer 20
%,
a subvencii ale podobny narast za-

vzrastol objem dotacii

znamenali aj investicie do

- 20 fixnych aktiv. Ku koncu aprila
:zg tak Nemci registrovali deficit
58 rozpotu az vo vyske 29,7
og mld. eur. Vich prospech vsak
52\’ hra, Ze od roku 2015 dokazali
12 tvorit rozpocltové prebytky,
- ktorych kumulovany objem
- W,lﬁj e Joo - IT % od roku 2015 do 2019 pred-
'I"l "l “ ,"‘ | ,|,| |’|"|‘|| ||I"] “ " Ill]ll ’l |‘"1°§ stavoval a7 47,2 mld. eur. Pra-
/(-302—: ve tento fakt prispieval
April 2020'297m,|;arda ’_50% k tvorbe vankusu alepsej fi-
‘ :_70 nancnej pripravenosti na ne-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Predvidané ekonomicke situa-
— Prijmy — Vydavky =Bilancia (stav ku koncu mesiaca) cie ako je ta sucasna. (jv)
MACROBOND
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Sentiment v Eurozone sa v mdji mierne zlepsil

Ukazovatel ekonomického senti-
mentu veurozéne po aprilovom
prepade naznaCuje mierne oZive-
nie. Zvysil sa z aprilovych 64,9 bodu
na 67,5 Co su stdle pesimistické
vyhliadky na najblizSie obdobie. Po
tom, ¢o sa aktivita ludi v aprili ob-
medzila na minimum, krajiny v maji
zacali s uvolfiovanim opatreni na
zastavenie Sirenia Covid-19. Ocaka-
valo sa, Ze nalada na trhu sa zlepsi
vyraznejsie. Opéat sa otvorili prie-
myselné pracoviskd, no ndlada sa
kedze

v objednavkach a dodavatelskych

zlepsila len mierne,
retazcom vlddne neistota. Senti-
ment v sluzbach sa este zhorsil, no
ocakdvana hodnota indexu PMI pre
28,7,
v priemysle na 39,5 apredbeiny

sluzby sa zwySila na
zloZzeny index pre eurozénu je na
hodnote 30,5 bodu. Predpokladalo
sa, ze ak sa povolia obmedzenia,
ludia  zaénu

vyuzivat  sluzby

a nakupovat velmi rychlo, no stale
su opatrni a mnoho podnikov hoci
mbze mat otvorené, tak nemaju
zakaznikov. V tomto obdobi sa ob-
medzi aj Statna pomoc, pretoZe
v roznych krajinach platila odliSna
pomoc pre firmy, ktoré museli byt
zatvorené atie, ktoré len nemali
zakaznikov. To vedie k zhorSeniu
vyhliadok podnikatelov aje jasné,
Ze vela firiem tuto situdcie neprezi-
je. Aktivita obyvatelov sa urcite
bude pocas leta zvySovat, lenze je
otazne, ¢i to bude dostatocné. Uka-
zovatel  dobvery spotrebitelov
v hospodarsku cinnost eurozény je
stale nizka, no o nie¢o menej pesi-
misticka (-18,8) ako v aprili (-22).
Toto predpovedd, Zze vydavku do-
macnosti budu aj nadalej velmi
okresané, hoci sa uroven
v porovnani s aprilom mierne zlep-
Sila. V ramci eurozény nastalo nad-
nalady

priemerné zlepsenie

EA19

v Nemecku, Holandsku a tiez Raku-

sku, ktoré ako prvé zacalo
s uvolfiovanim pravidiel. Ukazova-
tel ekonomického sentimentu sa
u nich zvysil z61,9 na 68,8 bodu.
Uvolnenie obmedzeni zjavne ma
vplyv na ekonomické ocakavania,
len kym sa dostavi redlny efekt trva
to o nieco dlhsie. ZvySujuca sa ne-
zamestnanost atieZ nepriaznivé
ocCakavanie v tomto smere (EEIl pre
EA je 70,2 bodu, pre EU 70,9) brz-
dia rychle zotavenie sa trhu, co ale
povedie k eSte vyssej nezamestna-
nosti. Kvoli slabému dopytu vo vac-
Sine sektorov vyvoj cien nejde
priaznivym smerom, Cize je mozné,
Ze v kratkodobom horizonte nasta-
ne deflacia. Index ocakavani predaj-
nych cien z pohladu predavajucich
v maji poklesol na -8,6 po aprilovej

hodnote -7,9. (vf)
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- 120
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Nakupy Americanov pod vplyvom pandémie

ROCNIK 2020 | CISLO 19
- TTTTT—

Pocas aprila sa predpokladany po-
cet predanych novych rodinnych
domov za rok 2020 dostal na uro-
ven 623 tisic, ¢o je otakmer 150
tisic viac, ako sa predpokladalo v
marci. Oproti marcu sa ocakdval
prepad predaja 0 21,9 %, no nako-
niec sa dosiahol rast 0,6 %. Ocaka-
vanie zniZzenia predaja hodnotnej-
Sich statkov nebolo aZ tak naplne-
né, nakolko ako naznacuju data,
naviac utrpeli Americania, ktorych
praca patri medzi tie menej hodno-
tené a odborné. Priemerny hodino-
vy
s marcom vzrastol 04,7 %, hoci

zarobok v aprili v porovnani

v marci v porovnani sfebrudrom
stupol len na 0,5%. Medzirocne
dokonca naréstol o 7,9 %. Hoci sa
teda u USA

v désledku silného prepustania zni-

celkova spotreba
Zi, niektoré tovary, ktoré si obvykle
kupuju ludia slepSimi prijmami,
neutrpia takym zniZenim dopytu.
Tak, ako aj v inych krajinach, kratky
vypadok odbytu tovarov dlhodobej
spotreby bol
v USA, nakolko citit neistotu a ludia

prehodnocuju, pripadne len odkla-

zaznamenany  aj

daju kupu niektorych veci. Objed-

navky tovarov dlhodobej spotreby,
vratane prepravnych prostriedkov
klesli 0 17,2 %, bez nich 07,4 %, ¢o
je mensi pokles, ako sa ocakdval.
Predaj lietadiel, dut a inych doprav-
nych prostriedkov celosvetovo utr-
pel, ¢o je aj pre nas na Slovensku
velky problém, kedZe nasa ekono-
mika zvelkej Casti stoji prave na
automobilovom priemysle. Malo-
obchodny predaj v USA v aprili kle-
sol medziro¢ne az 021,6 %, o je
rekordny pokles, ktory znadi, ze ¢i
uz kvoli obmedzujucim nariade-
niam, alebo znizenym osobnym
prijmom, sa Ameri¢ania obmedzili
v beznej spotrebe. Najvyraznejsi
pokles je zaznamenany v predaji
odevov (-78,8 %), elektroniky (-
60,6%) Ci nabytku (-58,7%). Podla
Narodnej asociacie realitnych kan-
celarii v USA sa pocet zmlav, ktoré
suvisia s predajom nehnutelnosti,
no esSte sa neuskutocnila transak-
tohto
v porovnani s februdrom az o 20,8
%. V aprili o dalSich 21,8 %, takie
nehnutelnosti vSeobecne sa preda-

cia, v marci roka klesol

vaju pomalsie, ¢o by mohlo mat
vplyv na ich cenu, ale pravdepo-

dobne nie v kratkodobom horizon-
te. Vystavba aZiadosti na udelenie
povolenia na vystavbu v aprili tiez
prudko klesli. O¢akdvanda vystavba
na tento rok klesla na 891 tisic no-
vych budov, ¢o predstavuje pokles
predpokladov z marca az o 30,2 %.
VIadnych povoleni na zacatie vy-
stavby bolo udelenych 1,074 milié-
na, ¢o je 020,8 % menej ako
v marci 2020, kedy uzZ bolo zazna-
menané znizenie. Takyto vyvoj na-
znacuje utlm v stavebnictve, ktory
bud
z vyvoja dopytu na americkom trhu,

je  zapricineny strachom
pripadne aj problémami spojenymi
s realizaciou vystavby. Vplyv pandé-
mie na americkom trhu poriadne
citit, ahoci sa predpokladalo, Ze
tak, ako rychlo problémy prisli, tak
aj odidu, ak sa zruSia opatrenia,
tieto ocakavania pravdepodobne
nebudd naplnené. Problémy so za-
mestnanostou, znizenou spotrebou
a naslednym spomalenim celkové-
ho rastu hospodarstva moézu pretr-
vavat este dlho. (vf)

USA: maloobchodné trzby

medziroéna zmena v %
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

EUR/USD EUR/CZK
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Vyvoj menovych kurzov k USD od zaciatku roka (YTD)
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