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V tomto cisle:

Uverovanie Ameri¢anov sa pocas
krizy spomalilo

Infldcia v Cine na urovni 2,7 %

Nemecko zvaZuje zastavenie vy-
stavby Nord Stream 2

Nemecku klesol objem novych ob-
jedndvok o 7,21 % a zahrani¢ny
obchod sa stdle nezotavil

Nezamestnanost' v SR dosiahla 7,65

Zlato predstavuje jeden z najstarSich kovov, ktory ludia dokdzali uz "
(0]

v minulosti spracovat. Prvé historicky podloZené dékazy pochddzaju zo
starovekého Egypta, priblizne z roku 3000 pred Kristom. Najzndmejsim
dokladom staroegyptského zlatnictva je poklad ndjdeny v hrobke Tutan-
chamodna. Faradn bol pochovany priamo v zlatej rakve a jeho tvdr bola
pokrytd maskou zo zlatého plechu. Treba vsak poznamenat, Ze Egyptania
nikdy nepouzivali zlato ako formu vymenného prostriedku ale sluZilo skor
ako symbol bohatstva, sily, moci a vysSieho postavenia.

Slovensky export sa zotavil

Objem uverov na nehnutelnosti
dosiahol 31,88 mld. eur

Historicky vyvoj objemu tazby zlata 1900-2020

Drzanie hodnoty v zlate tak deter-

35
minovalo istd stabilitu. Z tejto 33 miliona kg
vlastnosti zlata mézeme vychadzat 30
aj dnes, kedy v ¢asoch neistoty na
trhu vytvaraju investori vyssi dopyt 2,5
skor po zlate ako po mene nakolko ‘ ‘ N
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histérie hralo zlato délezitu ulohu
napriklad pri Bretton Woodskom
menovom systéme, kedy sa americ-
ké zlato naviazalo na dolar a ten na
vSetky ostatné meny. Trhova cena
zlata zacala mnohondsobne prevy-
Sovat jeho Uradnd cenu. Kriza me-
nového systému vyvrcholila v roku
1971, kedy americka vlada zrusila

vymenitelnost dolara za zlato. Me-
nové kurzy tak uz dalej nemali zlaty
zéklad ale zacali sa stanovovat na
zaklade pomerov medzi jednotlivy-
mi menami.

Zasoby zlata vo svete a produkcia

Doposial je predpoklad, Ze sa na
celom svete vytazilo priblizne 200
tisic ton zlata, pricom viac ako 60%
od roku 1950. Odhaduje sa, Ze v
zemi je este 52 000 ton vytazitelné-
ho zlata a pricom je pravdepodob-
né, ze v buddcnosti mézu byt obja-
vené eSte dalSie loZiska. VsSetko
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Najvacsi producenti zlata
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eSte pred prichodom pan-

2002

2004 2006 2008

2010

2012 2014 2016 2018

Cina mRusko mAustralia mKanada mUSA

zlato, ktoré bolo za celu historiu
sveta vytazené je stéle
v nadzemnych zasobdch, to zname-
na, Ze nevymizlo len sa nachadza
v nejakej inej recyklovanej forme.
Tazba bani predstavuje najvicsiu
Cast ponuky zlata - zvycajne 75%
kazdy rok. Svetové zlaté bane
v sucasnosti nalievaju o 40% viac
zlata ako tomu bolo v roku
2008. Recyklacia je zdrojom ponuky
zlata, ktora bezprostredne reaguje
na cenu zlata a ekonomické S3o-
ky. Vacsina recyklovaného zlata -
asi 90% - pochddza zo S3perkov,
zvysnych 10% predstavuje zlato
vytaZzené z technoldgii. Ro¢ny dopyt
vyzaduje viac zlata, ako sa novo
taZi, a schodok tvori prave spomi-
nand recyklacia. Priemerne sa roc-
ne vytaZi okolo 3000 ton zlata. Su-

verénne najviac zlata v roku 2019
vytaZila Cina -382 ton. Tazba zlata v
Cine v priebehu uplynulych 10 ro-
kov vzrastla o 70 %. V sucasnosti
produkuje Cina aZ 13% celkovej
globdlnej produkcie. Dévodom je,
Ze sa Peking snazi zvysit domacu
produkciu komodit, aby limitoval
rast drahého dovozu surovin. Dru-
hym najvacsim producentom zlata
je Ruska federacia (330 ton), ktord
medziro¢ne v roku 2019 zvysila taz-
bu zlata aZ o takmer 10%. Do roku
2029 sa predpoklada, ze Rusko Cinu
v produkcii dokonca aj predbehne
(medzi tymito rokmi ma mat prie-
merny medzirocny rast v objeme
tazby takmer 4%). Sposobit by to
mal najma zvySujuci sa domdci do-
pyt, ktory bude podporovat pro-
dukciu. Tento predpoklad bol vsak

500000 démie, a tak je velmi prav-
L 450000 d€podobné, Ze virus méiel
istym spésobom spomalit
7400000 rychlost tazby pokial by sa
L 350000 Viacero bani muselo uza-
tvorit. Stvoricu najvacsich
- 300000 .

= producentov uzatvara Aus-
~250000% trélia (325 ton), USA (200
200000‘ ton) a Kanada (182 ton).
Austrdliu vSak na rozdiel od
-150000 Ruska ¢akd v nasledujucich
rokoch  pokles  tazby.

- 100000 . .
V  nasledujucich piatich
- 50000 rokoch ma stratit z tazby
| v porovnani so sucfasnos-
2020 tou dokopy priblizne 140

ton. Rovnaky trend ako je

macrOsonD V Rusku sa ocakava do bu-

ducich rokov aj v Kanade, ktord by
mohla preskodit USA a stat sa Stvr-
tym najvaésim producentom zlata
na svete.

Predpokladom do roku 2023
je, ze globalna produkcia zlata bude
rast v priemere rychlostou 2,5%
a vytazenych by mohlo byt rocne
priblizne 3800 ton.

Néklady na taZbu zlata

Vyska sucasnych cien zlata vyrazne
ovplyviiuje to, ¢i sa jednotlivym
baniam vobec zlato oplati tazit.
Pokial' maju spravne vykonné tech-
noldgie dokazu na tazbe zlata zaro-
bit avSak ak sa ich naklady velmi
priblizuju k cene zlata bude to pre
danu banu pravdepodobne zname-
nat koniec tazby. Priemerna vyska

Tabulka: ndklady na tazbu zlata podla bani

Fosterville Austrdlia
- Svetloye Rusko 449
- Olimpiada Rusko 455
- Voro Rusko 460
- Kyzyl Kazachstan 514
- Blagodatnoye Rusko 566
- Pueblo Viejo Dominikdnska republika 592
- Kumtor Kyrgyzstan 598
- Natalka Rusko 605
- Verninskoye Rusko 636

425 6
468 -3
477 -4
829 -38
547 3
623 -5
694 -14
1253 -52
657 -3
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nakladov na tazbu bola
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Spotreba zlata-Sperky

v roku 2015 okolo 700 do-
larov za uncu.
V nasledujucej tabulke je
zaznamenanych desat sve-
tovych bani, ktorym sa
v roku 2019 podarilo mat
absolutne najnizsie naklady
na tazbu zlata v porovnani
so zvySkom sveta. Ak sa
pozrieme na zlaté bane
z pohladu velkosti, najvac-
Siu takuto banu najdeme
v Juznej Afrike. Je podla
rezerv najvacSou bariou na

zlato na svete. Mda nazov g
South Deep a jej spravova-
na mineralna rezerva k de-
cembru 2018 predstavova-

la 32,8 mil. unci pricom je tieZ sied-
mou najhlbSou banfou na svete s
hibkou az 2 998 metrov pod po-
vrchom. Druhou najvacSou zlatou
bafiou na svete je bana Grasberg
v indonézskej provincii Papua Nova
Guinea, kde je mineralna rezerva
30,2 miliéna unci. Daldimi velkymi
bariami su: Olimpiada na Sibiri, Lihir
v Papua Nova Guinea, Norte Abier-
to v Cile & Carlin Trend v USA.

Vyuzitie zlata a dopyt po hom

Zlato sa vyuZiva najviac v Sperkar-
stve a klenotnictve, vyrabaju sa z
neho ozdobné predmety ako retiaz-
ky, prstene, privesky a pod. Okrem

toho sa pouziva v priemysle, v zdra-
votnictve (plomby, prisada liekov,
vyroba pristrojov), elektrotechnike,
nanotechnoldgiach (spajkovaci ma-
terial, v polovodi¢och na ukonéenie
kontaktov a iné) ¢i vesmirnej tech-
nike. Zlaté sperky predstavuju naj-
vacsi zdroj roéného dopytu po zlate
v jednotlivych odvetviach. Ten sa za
posledné desatrocia znizil, stale
vsak predstavuje asi 50% celkového
dopytu. India a Cina st z hladiska
objemu zdaleka najvacsimi trhmi,
ktoré spolu tvoria viac ako 50% su-
Casného globalneho dopytu po zla-
te.

Na azijskych a stredovychodnych
trhoch dominuje dopyt po Cistej-

Dopyt po zlate podl'a sektorov
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Som a vysokokaratovom zlate. Pre-
¢o je tomu tak? Zlato je oblibenym
daréekom pocas svadieb v Indii,
ktoré su kli¢ovym hnacim moto-
rom dopytu v krajine. Rovnako su
na tom aj roézne zlatom pokryté
nabozenské festivaly. Darovanie
zlata je v indickej spolo¢nosti hlbo-
ko zakorenenou sucastou manzel-
skych ritudlov - svadby generuju
priblizne 50 percent ro¢ného dopy-
tu po zlate. V roku 2019 sa v Indii
spotrebovalo takmer 700 ton zlata,
no tento rok vSak vzhladom na ko-
ronavirus bude spotreba obmedze-
na. Najvacsie indické restrikcie di
obmedzenie poctu oséb na hro-
madnych podujatiach prisli pre sva-

dobny sektor

-
-
N
abva

- s000 V. najnevhodnejSom case
kedZe sa v Indii vacsSina sva-
- s000 dieb kond prave v lete. Aj
vzhladom na to je predpo-
_ 4000 kKlad, Ze spotreba zlata
v tomto roku klesne na 400
ton, ¢o je najmenej od roku
1990. V konkrétnych cislach
objem svetového dopytu
predstavuje hodnoty: Cina
(984 metrickych ton rocne),
India (849), USA (193)
a Nemecko (124). Cina je
® dnes aktudlne najrychlejiie
rastucim trhom so zlatom
na svete. S prichodom bud-
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hizmu sa zacali vo velkom
uctievat zlaté dary a po ce-
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lej krajine sa daju najst sochy Bud-
hu, ktoré su vyrobené pravo zo zla-
ta.

Ro¢ny objem zlata nakipeného
investormi sa za posledné tri desat-
rocia zvysil najmenej o 235%. Taky-
to vysoky narast je dany najma
tym, Ze zlato je moZné v portféliach
pouzit na ochranu kupnej sily, zni-
Zenie volatility a minimalizaciu strat
v obdobiach  trhového  So-
ku. Obchodovanie so zlatom je
v roznych formdch. Zlaté tehly
predstavuju fyzické zlato, Casto vo
forme pratov alebo Specializova-
nych minci. Hodnota pripisana dra-
hému kovu zdavisi od typu zlata a
jednotkovej hmotnosti. Na sucas-
nom trhu vsak prevladaju viac deri-
vaty zlata, priemerny denny objem
obchodov so zlatom sa radi medzi
najvacsie finanéné aktiva na sve-
te . Pri cene zlata v okoli 1200 dola-
rov za uncu sa hodnota obchodova-
ného derivatu zlata pohybuje den-
ne vo vyske priblizne 130 miliard
dolarov. Tento vypocet je zaloZeny
na ekvivalente 3300 ton derivatu
zlata, s ktorym sa denne obchodu-
je. V roku 2017 to bolo pre porov-
nanie az takmer 200 milidrd dola-
rov denne v mimoburzovych trans-
akciach (napr. na londynskom tr-
hu ), futures a ETF. Pri sucasnej
hodnote zlata, ktora vystrelila aZ
niekde na hodnotu 2000 dolarov za
uncu vSak objem obchodovatelné-
ho zlata na konci roku bude podla
predpokladu este vyssi.

Centralne banky

Co sa tyka centralnych bank a ich
drzby zlata, dokopy vlastnia viac
ako 30 tisic ton zlata a su tak naj-
vacsimi vlastnikmi zlata na svete.
Najvacsim drzitelom spomedzi cen-
tralnych bank je USA (8200 ton),
Nemecko (3300 ton), MMF (2800
ton), Taliansko (2450  ton)
a Francuzsko (2400 ton). Drzba zla-
ta pre banky ma poésobit na zaiste-
nie inflacie a tiez to predstavuje
formu istoty a ochrany krajiny pred
politickymi a ekonomickymi rizika-
mi. Pre zaujimavost Rusko a Cina
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CELKOVY OBJEM DRZBY ZLATA CENTRALNYCH
BANK

Taliansko 8%

v roku 2019 navysili medziro¢ne
svoje rezervy o takmer 100 ton.
Rusko ma teda v sucasnosti na re-
zervach okolo 2200 ton a Cina oko-
lo 2140 ton. Stalo sa tak kvoli zvy-
Sujucemu sa hospodarskemu napa-
tie medzi USA a tymito krajinami.
SnaZia sa tak viac diverzifikovat od
dolaru a tym znizZit objem svojich
aktiv v tejto mene ¢im budu od ne-
ho menej zdvislé. Najvyssi podiel
zlata na rezervach vykazuje Portu-
galsko 84,2%, Grécko 76,3%, USA
69,8 %, Nemecko 66,3 % a Venezu-
ela 65,6 %. Priemer za eurozénu
predstavuje 56,0 %.

Narodna banka Slovenska v
sucasnosti spravuje 31,8 tony zlata,
Co predstavuje hodnotu vo vyske
okolo 1,3 miliardy eur. Na jej celko-
vych devizovych rezervach sa tak
teda podiela priblizne 53%. Hlav-
nym depozitdrom Narodnej banky
Slovenska je Britskd Bank of En-
gland, ktora je zaroven druhym naj-
vacsSim uloziskom zlata na svete a

predstavuje svetovo najvyznamnej-
Sie centrum obchodovania so zla-
tom (az 20% svetového obchodu so
zlatom sa deje prave v Londyne).
NBS ma u nej otvoreny tzv. aloko-
vany ucet, na ktorom su umiestne-
né konkrétne zlaté tehly. Majoritnd
Cast eurdpskych centralnych bank
v Eurépe ma rovnako ako Sloven-
sko uloZenu vacsSinu zlata prave
tam. Ndrodnad banka vdaka spolu-
praci s Bank od England zarobila na
obchodovani so zlatom za posled-
nych desat rokov priblizne 50 milio-
nov eur (rocna miera zhodnotenia
je v sucasnosti okolo 0,33%) . Aj
napriek tomu, Ze Spojené kralov-
stvo opustilo Eurdpsku uniu ohro-
zenie zlata v spominanej banke nie
je a nepredstavuje to Ziadne doda-
to¢né rizikd. Cesko v roku 2014
vlastnilo priblizne o 20 ton zlata
menej ako my. Je to dané tym, Ze
Cesko pocas poslednych rokov re-
zervy rozpredava na mince, ktoré si

Centralne banky - zlato

I objem v tondch
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zervy rozpredava na mince, ktoré si
kupuju sukromni investori. Ak bude
takto pokracovat aj v buducnosti,
z Ceského zlata do dvadsiatich ro-
kov nezostane nic.

Zaver: cena zlata a vyvoj na trhu

Cena zlata zavisi od mnohych fakto-
rov ako napriklad ekonomickd
a socialna atmosféra na trhoch a vo
svete. Tento trend sme mohli vidiet
aj v sucasnosti, kedy pandémia pri-
niesla velkl ekonomicku, zdravotnu
a socialnu neistotu do kazdej kraji-
ny sveta. Investori boli skepticki
vzhfadom k mendam nakolko napri-
klad doldr vyrazne stratil na svojej
hodnote a tym padom sa ponukalo
ako lepsia zabezpeka na zabezpece-
nie zlato. Jeho cena od zaciatku
pandémie nabrala viac ako tretinu
svojej hodnoty. Dosiahla aj historic-
ky najvysSiu hodnotu takmer 2100
dolarov za uncu. Od tohto momen-
tu jeho hodnota klesala, no stale je
vysoko nad hodnotou zo zaciatku
roka kedy bola okolo 1500 dolarov
za uncu. Aktudlne v druhom kvarta-
li bol dopyt po zlate vo vyske 1 123
t, ¢o je medzirocny narast o 8%. Za
cely prvy polrok dopyt po zlate vy-
skoCil na trojro€né maximum 2
181,7 t. Stalo sa tak aj napriek to-

mu, Ze technologicky priemysel
v dosledku zlej globalnej situacie
dopyt zniZil 0 13% na 139,9 metric-
kych ton. Naopak vsak najma re-
kordny nakup centrdlnych bank
dokazal potiahnut dopyt prudsie
nahor (v druhom polroku nakupili
okolo 230 ton zlata). Rovnako ako
centralne banky aj indicky trh uz
v druhom Stvrtroku vykazoval zlep-
Senie a dopyt posunul o 12% na
170 ton. Indicky dopyt zvysil global-
ny dopyt po Sperkoch medzirocne o
2% na 531,7 ton. Rovnako ako do-
pyt rastla aj ponuka zlata v druhom
Stvrtroku a dokazala vzrast o 6% na
takmer 1200 ton. Bolo to sp6sobe-
né zvySenou recyklaciou o 2%
a taktiez zvySenou cenou zlata. Do-
pyt po fondoch obchodovanych na
burze, ktoré su kryté zlatom (ETF
fondy) kazdy mesiac zaznamenali
narast. Za prvy polrok bol Cisty pri-
lev do tychto ETF fondov 40 miliard
doldrov, ¢o bol novy rekord. Velké
zisky boli zaznamenané aj v medzi
kvartdlnom porovnani, ked v prvom
Stvrtroku predstavovali 299,8 tony
av Q2 prekonali 434,1 tony.

No Co sa bude diat s cenou
zlata v buducnosti? V sucéasnosti sa
predpoklada, Ze si zlato do konca
roka udrZi hodnotu okolo 1950-
2100 dolarov za uncu. Pokial sa

Vyvoj ceny zlata
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vyrazne nezlepsi situdcia
s pandémiou nema preco zlato vy-
razne klesat na cene. Ak by ceny
zlata opat prudsie vyskodili bude
to negativnym znakom toho, Ze
ekonomiky krajin maju problémy.
Nazory na cenu zlata do dalSich
rokov sa vsak roznia. V kratkodobej
predikcii do konca tohto roku, re-
spektive polovice buduiceho, by si
zlato malo udrzat sucasni hodnotu
(minimalne na 1850 — maximalne
2250 doldrov za uncu). Do najbliz-
Sich desiatich rokov je zatial odhad,
Ze by cena zlata postupne mohla
prekonat hranicu 3000 doldrov za
uncu. Nie je to len dosledkom pan-
démie (ta to vsak v istom zmysle
moze urychlit ale vplyvaju na to aj
iné faktory) ale aj tym, Ze cena zlata
ma v case tendenciu sa zvysSovat
nakolko predstavuje pre investorov
,bezpecny pristav”. Zlato je tiez
zdrojom, ktory ma neistu, ale ob-
medzenud ponuku. Tato ponuka sa
tiez neustdle zmensuje, ¢o zname-
na, ze dopyt bude neustdle stupat
spolu s cenou. Faktory, ktoré
ovplyviuju budicu cenovu predik-
ciu zlata, budu relevantnejsie aZ po
krize Covid-19 kedy budeme pres-
nejSie vediet odhadnut vyvoj ceny
zlata. (pd)

2068 dolarov za uncu
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Uverovanie Ameri¢anov sa vyrazne spomalilo

Objem novo poskytnutych Uverov
v USA sa vyrazne spomalil. Hovoria
o tom nové data o vyvoji celkového
objemu spotrebitelskych Uverov
v USA. Vjuli, po vyraznych spoma-
leniach rastu, narastol objem Uve-
rov medziro¢ne len 0,66 %. Zadlze-

nost Ameri¢anov sa ku koncu jula

Infladcia v USA dosiahla
vjali len necelé 1 %. Spominané

ho rastu.

ekonomické dopady krizy sa preto
snazi rieSit vlada napr. v podobe
roznych prispevkov
v nezamestnanosti, prispevkov na
udrzanie zamestnanosti ale aj pro-

strednictvom plosného vyplatenia

dostala na uroven takmer 4,14 bil. penazi domacnostiam (tzv. helicop-

dolarov. Vyrazné spomalenia Uve- ter money), aby tak podporili spo-
rovania boli v minulosti citit

hlave aj v krizovych obdobiach

trebu. Vyznamnu ulohu tu zohrava
aj FED, ktory sa tlaéenim novych
likviditu
a dostupnost finanénych prostried-

pefiazi  snazi  zvysit
kov cez dlhopisové a uverov finan-

covanie. Nasledné obavy
z mozného prudsieho zvySenia in-
flacie si FED najnovsSie obhajuje
zmenou metodiky dosahovania in-

flatného ciela — 2% v priemere. (jv)

USA: Spotrebitel'ské uvery

(sivo vyznacené pruhy v grafe).
Naopak tesne pred vrcholom
financného cyklu rastie zadlze-
nost najvyssim tempom, co
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kvartdli medzirocne 09,14 %,
¢o bolo spOsobené vyraznym
poklesom dopytu (spotreby)
a naslednym utlmom ekono-

mickej aktivity. Takyto wvyvoj 2000

v ekonomike so sebou casto
prinasa aj spomalenie inflacné-

5,0
Q2 2020: -9,14 %
10,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
== Medziro¢na zmena, lava os mRevolvingové, prava os ==\/yvoj redlneho HDP
== QObjem uverov, prava os = Nerevolvingové, prava os m Inflacia
MACROBOND

Priemerna mzdy v USA pocas krizy rastli

Priemerné zdrobky Ameri¢anov sa vzrastli priemerné hodinové zarob-
ky aZz 0 7,98 % a aktualne pokracuju

USA

pocas krizy vyzname zvysili. V aprili

== Preiemrny hodninovy zarobok: 4,65 %

== Preimerny tyZzdenny zarobok (vo vyrobe): 6,20 %
m_Celkova inflacia: 1,03 %

= Jadrova inflacia: 1,57 %

[
k) el i

TN Mo

LN

il »HHHHHWI il

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

s rastom 4,65 % (august). Podobne
rychlo vzrastli aj priemerné tyzden-
né zarobky, ktorych narast do-
siahol v madji 8,2 % a z august sa
zastabilizovali na uUrovni 6,2 %.
O ¢om nam to v3ak hovori? Su
Americania na tom skutocne
lepSie arastu ich redlne mzdy?
Moziné by keby
v rovnakych obdobiach nedo-

[¢)]

to bolo

IN

w

chadzalo k tomu, Ze milidny ludi

% A BUBWZ BUQOIIZPBIN

N

kazdy tyzden prichadzali

-

o zamestnanie. Prvym doévo-

o

dom narastu moze byt teda
odchod
zamestnancov s nizSimi mzda-
mi, ¢im nové Statistiky pocitaju

nizko produktivnych

-

-2

MACROBOND
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vvs .

s fud'mi s vySSimi prijmami a vysSou

produktivitou. Dalsim faktorom
vplyvajucim na rast zdrobkov moze
byt vliadna podpora (aj prostrednic-

tvom zamestndvatelov). Data su
Inflacia v Cine

Tak ako v mnohych inych

vsak zbierané priamo od firiem za-
hrnutych do prieskumu, ktoré vy-
chadzaju priamo zo svojich mzdo-
vych evidencii. Vzhladom na pou-
Zivany vypocet mzda/pocet odpra-

ROCNIK 2020 | CISLO 34

covanych hodin je dalsim moznym
dovodom prave skracovanie pra-
covnych tyzdnov pocas pandémie,
pricom cast miezd dotovala vlada.
(iv)

Cina, medziroéna miera inflacie

krajinach sveta tak aj v Cine
zaznamenala inflaicia me-
dzikvartdlny prepad pocas
prvych dvoch kvartalov 2020.
Ekonomiky hlavnych obchod-

nych partnerov Ciny sa pocas

-17,5

/_/—\—_— _2‘5

—/\/\” 25

mesiaca maj zacali znova
otvarat a tak aj celkova spo-
treba sa zvySovala ¢o zaprici-
nilo zvySeny dopyt po tova-

roch a zvysSeni cien tovarov a

tak aj infladcia zaznamenala jan
narast. Za mesiac jul bol me-

dziroény ndrast cenovej hla-

diny na drovni 2,7%. Rast

inflacie je tlaceny najma potravina-
mi kde bravéové madso zdraZelo
medzirocne o 85,7% a celkovo po-
traviny zaznamenali medzirocny
rast za mesiac jul o 10,2%. Problé-
mom pri prudkom ndraste cien

bravéového maésa bolo zamorenie

mar maj jul

2019

sep nov

jan

mar maj jal

2020

== Doprava == Potraviny == VSetky produkty a sluzby == Bravové maso

¢inskych fariem Africkym morom
osipanych od roku 2018. Cinsky
miliardar a obchodnik v tomto od-
vetvi predpokladd, Ze ceny by sa
mali vratit na pévodnu Uroveri do
roku 2023. Naopak, deflacné tlaky
sU zaznamenané najma v sektore

Cina: maloobchodné trzby

USD, miliarda

MACROBOND

dopravy, kde je medziroény pokles
inflacie na drovni -4,4%, ¢o je spo6-
sobené poklesom ceny ropy. Pre
krajinu je vyhodné ak dosahuje ur-
¢itd mieru inflacie lebo na jednej
strane to motivuje investorov aby
nedrzali svoj kapital vo forme pena-

zi ale aby ho investovali

z dovodu zniZovania hod-

Percent

600 1

2008

2009 2010 20M

2012 2013 2014 2015 2016 2017

==Medziro€na zmena trzieb, prava os mCelkové trzby za mesiac, lava os

- 25 noty ich financii ale na dru-
hej strane to aj motivuje
spotrebitelov, ktori si skor
vSimnud nominalny rast ich
mzdy ako nomindlny rast
cien spotrebnych statkov.
A teda kratkodobo zvysia
svoju spotrebu o zase
podpori hospodarstvo kraji-

ny. (mm)

2018 2019 2020

MACROBOND
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B |
Rozhodnutie ECB o zabezpeceni likvidity
10.09.2020 Prezidentka ECB Eurozéna: ECB portfélia monetarnej politiky
rozhodla o zanechani hlavnej 307 - 90
sadzby na jednodniové refinanc- - 80
né obchody nezmenend na 2°7 - 70

urovni 0,0%. ECB odhaduje, Ze

, ey 2,0 1
tato kluéova sadzba zostane

T
a
o

m
nezmenena alebo sa znizi do- £ S
e ol . 2154 403
vtedy, pokial inflacia Eurozony 3 5
s - 30"
sa nepriblizi k hodnote 2%. Pan-
: 101 - 20
demic emergency purchase
programme (PEPP) je program . IIII III | | 10
,5 7
vytvoreny ECB v marci tohto 1 . - 0
roku na zabezpecenie likvidity 00 10
vo forme nakupu dlhopisov 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
statneho averejného sektora. —Drzba aktiv v programe APP, lava os = Cisté nakupy aktiv, prava os
MACROBOND

ECB - urokové sadzb , v .
y tovat 20 mld. mesacne na na-

kup aktiv a dodatocnych 120
- 125 mld., ktoré boli pridané do
tohto programu na cerpanie
do konca tohto roka. Tento
program by sa mal zastavit pri

- 1,50

o v s v . ’
- 0505 zacati navySovania hlavnych
~ urokovych sadzieb. Tieto opat-

| : %% renia zabezpetujl vhodnd lik-
, 0,00 Viditu pre financny trh a tak aj

predchddzaju jeho kolapsu.

+-0,25
(mm)
I—--0,50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
==depozitna sadzba ==hlavna urokova sazdba
MACROBOND
Eurozéna
PEPP ma prostriedky v hodnote : , L 35

1350 mld. € na zabezpecenie toh-
to ciela. Dnes bolo ECB potvrdené
predizenie funkcie tohto progra-
mu aZ do juna budiceho roku.
Program APP by mal dalej posky-

T
o o - -
o [$)] o (9]

9% A BUBWIZ BUQONIZPBIN

T
.
o
”

--1,0
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2015 2016 2017 2018 2019 2020

== Slovensko ==jadrova inflacia EA ==celkova inflacia EA
MACROBOND
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Zastavi Nemecko vystavbu Nord Stream 2?

Nord Stream 2 je plynovod, ktory
vedie cez Baltské more z Ruska do
Nemecka. Je to tak druhy plynovod
po Nord Stream 1, ktory priamo
prepaja tieto
V sucasnosti je jeho vystavba na
90% dokoncena a jeho kapacita ma
byt 55 mld. m3 prepraveného ply-

dve krajiny.

nu za rok ¢o je 62% celkovej spotre-
by Nemecka (88,7 mld. m3). Je to
rovnaké mnozstvo ako Nord Stream
1. Rusko je vyznamnym partnerom
Eurdpskej unie pri dodavkach plynu
kedZe tvori az 40% podielu importu
tejto komodity (2018). Pri vystavbe
tohto plynovodu je zapojenych 5
velkych energetickych spoloénosti
(Royall Dutch Shell, Uniper, Win-
tershall, ENGIE a OMV). Od zaciatku
roka 2020 sa Donald Trump vyhraza
sankciami na Eurdpsku Uniu ak ten-
to plynovod dokonci. Podla neho
bude Nemecko prili§ energeticky
zavislé od Ruska ato mozZe narusit
nemecku suverenitu. Faktom ale je,
Ze Trumpova administrativa sa sna-
Zi nanutit Nemecku bridlicovy plyn

-
GREIFSWALD 5=~

z Ameriky. Ten je vSak finan¢ne na-
rocny ako na tazbu a skvapalnenie
tak aj na prepravu. Vreakcii na
otrdvenie ruského opozi¢ného lidra
sa nemecky minister zahrani¢nych
veci vyjadril, Ze ak sa k tejto situdcii
Ruskd federacia nevyjadri tak je
otvorend otazka ukoncenia vystav-
by Nord Stream 2. V minulosti sa
taka situacia uz objavila kedy south
stream bol zastaveny kvoli Ruskej
anexii Krymu atieZ z nedodrzania
predpisov EU. Pre Slovensko je

Produkcia a spotreba plynu

moznost nedokoncenia Nord Strea-
mu dobrou sprdvou kedze po jeho
dokoncéeni je odhadovany pokles
kapacity plynovodu Bratstvo az o tri
Stvrtiny na 10 — 15 mld. m3 rocne.
V stcéasnosti Slovensko ako tranzit-
na krajina dostdva roéne 400 mil.
EUR. (mm)

-700

- 650

- 600

- 550

- 500

paEIW ‘SIB)O|N 91aND

-450 g

-400

- 350

- 300

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

==EU, spotreba plynu ==Ruskéa produkcia plynu

MACROBOND

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2020 | CISLO 34
- TTTTT—

Priemyselna produkcia v Nemecku

Nemecky priemysel ma naj-

Nemecko - Priemyselna produkcia (stale ceny)

vacsie medziroéné prepady - 20
spbsobené sucasnou krizou
uz zrejme za sebou, no situ-
dcia stdle nie je pozitivna. Ff
HI , T — Celkova produkcia --30 3
avnym a pretrvavajucim = Strojarstvo L -40%
problémom je nedostatok |=Vyrobaelektrickych zariadeni a elektroniky --50 3
“ch biednavok = Vyroba motorovych vozidiel : --60 =
novyc objednavo ® produkcia a distribucia energie --70
v priemysle. Ich objem vy- Pokles priemyselnej produkcie - - .80
. . . ) = Nové objednavky (stale cen - -90
jadreny vstalych cenach 1 A ¥) ]
AT o, avvs : L 10%
ol vidli 07,21 % NSy m W LA B O e O
v porovnani s rovnakym I1 - C10%
obdobim minulého roka. Jul 2020: 7,21 % 203
. g - --302
Tuto situaciu umocnuje April 2020: -36,9 % C40%
fakt, ze uz v minulom roku jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj  sep jan maj
. . . " .y 2016 2017 2018 2019 2020
boli objednavky tieZz na niz-
MACROBOND

Sej  drovni v porovnani

s rokom 2018. Pri ocisteni dat po-
mocou ro¢ného kizavého priemeru
sa dostavame kvysledku, ktory
nam hovori, ze podobna uroven
objednavok aku eviduje nemecky
priemysel dnes, bola naposledy na
2013 a3 2014.

S aktudlnou Urovhiou priemyselnej

prelome  rokov

produkcie sa zas dostavame 10 ro-
kov dozadu. Vjuli klesla nemecka

priemyselnd produkcia medzirocne deni a elektroniky. Nemecka eko-

0 10 %. Najvacsie prepady z aprila, nomika sa vdruhom kvartdli pre-
ktoré spdsobovala znizena produk- padla 09,7 % v dobsledku zniZenej
cia vo vyrobe motorovych vozidiel spotreby ainvesticii. Po medzime-
sa zmensili, no tento segment stdle sacnych zlepSeniach vsak vlada zni-
18,12 %

s predchadzajdcim rokom. Rovnaké

straca v porovnani Zila svoju prognézu prepadu ekono-
miky za cely tento rok 26,3 % na
medzirocne klesajuce tendencie 5,8 %. (jv)
vykazuje aj energetika, strojarstvo

alebo aj vyroba elektrickych zaria-

Nemecko: Nové objednavky a priemyselna produkcia

—Regresna priamka
® \V/yvoj v roku 2020

¢ Historické data (od Januara 1992)
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o T (®)— Jan;2020: -5,45% vs. -11,3%
1
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Jul 2020: -7,21% vs. -10%
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1

° CQ\ ® 1 --20
. Maj 2020: -33,4% vs. -19,6% :
April 2020: -36,9% vs. -24,8% :

(o) P ; i --25
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-40 -30 -20 -10 0 10 20 30
Medziro€na zmena novych objednavok v %
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Zahranicny obchod Nemecka

Nemecky zahrani¢ny obchod sa
eSte celkom nespamatal. Celkovy
export bol v juli stale 0 10,82 % niz-
Sie ako v minulom roku. Znizeny
zahrani¢ny dopyt tak vplyva aj na
vyvoj novych objedndvok ako aj
celkovd priemyselnd  produkciu
v krajine, ktord rovnako zaostdva.
Nemecko v Juli exportovalo tovary
v celkovej hodnote 98,9 mlid. eur.
K hodnotovo najvacsiemu
vyvoznému artiklu patrili au-

nej spotreby. Exportna sila Nemec-
ka dokdzala, Ze aj v Case najvacsich
prepadov pocas prvej viny pandé-
mie udrZat si aktivnu obchodnu
bilanciu, pricom vsak doslo kjej
poklesu. Vaprili az 082 % avjuli
bol
v porovnani

rozdiel exportu aimportu
s julom predchadzajuceho roka niz-

$i 09,1 %. Zaporna zmena Cistého

ROCNIK 2020 | CISLO 34

exportu vSak stdle negativne
ovplyviiovala vyvoj HDP v druhom
kvartali. Nasledujuci vyvoj by vzhla-
dom na obnovenie medzinarodnej
byt

pozitivnejsi a export Nemecka by

ekonomickej aktivity mohol
mohol rast. Otaznikmi vsak stale
zostava vyvoj obchodnych vztahov
USA a Ciny ako aj EU a Spojeného
kralovstva. (jv)

Nemecko - zahraniény obchod

. . iy - 15
tomobily aich sucasti (15,25 i
mld. eur), stroje (13,94 mid. - 5%
eur), elektronika, optické za- - 5%
riadenia a zariadenia na spra- --153
|- o
covanie dat (8,49 mld. eur) i o5
chemické produkty 8,05 mld. v ; ; | 35
eur. Pri vSetkych spomenu- . 25,0
. = 50+
tych tovaroch zaznamenal > ™ . i ||]l |||'II 20,0
. Y 5 y N { II
export medzimesa&ny narast, £ 0 \ ’ \ 15,0
no najvacsi az 06,3 mid. eur 2 50 } 10,0
bol v pripade automobilov = } 5,0
aich sucasti. Tato skupina -100 | 0,0
. . 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
vsak zaznamenal pocas pan- -
.. . e, ==|mport = Pokles exportu mObchodna bilancia, prava os
démie aj najvacsie prepady =Export  Zmena obchodnej bilancie, fava os mPokles &istého exportu
MACROBOND

a prejavil sa tu efekt odloZe-

Slovensko je za 2Q na tom z krajin V4 najlepsie

Podla predikcie Eurostatu sa pocas
druhého kvartdlu Staty Eurdpskej

unie ekonomicky prudko prepadli
v dosledku opatreni aké museli za-

Nezamestnanost, HDP rast

viest proti pandémii COVID-19. HDP
27 $tatov EU sa medziro¢ne zniZilo
o — 11,8% anezamestnanost sa

Zi zvysila v priemere 02,9%. Naj-

125 VySSi medziroény pokles HDP

—10,0%’ predikuje Eurostat v Spanielsku

" 757 (-18,5%) nasleduje Chorvatsko (-

I 22 14,9%) a Madarsko (-14,5%).

- 02,?5 Naopak najnizs$i medzirocny po-

s kles by mal byt vo Finsku (-4,5%)

[ 7 av Litve (-5,5%). Slovensko sa

:_12,5e\° objavilo v UspesnejSej polovici

178 krajin a zaznamenalo 8. najnizsi

225 pokles (-8,3%). Je to najlepsi vy-

ma jon jal  aug sep okt nov dec jan feb mar apr m& jun jal sledok zpomedzi krajin V4

2019 2020 (Cesko -8,7%; Polsko -8,9%; Ma-

u Slovensko = Spanielsko mMadarsko mEU == Cesko ==Slovensko  Spanielsko = Finsko darsko -14,5%). Najvy&si medzi-
MACROBOND
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rony ndrast nezamestnanosti za-
znamenalo znova Spanielsko (7,5%)
za nim nasleduje irsko (6,5%). Slo-
vensko s medziro¢nym narastom
nezamestnanosti 0 1,1% je 6. kraji-
narastom zEU

nou s najnizsim

(Cesko 1,4%; Polsko 1,2%; Madar-
sko 5,3%). To je spGsobené zavede-
nim programu kurtzarbeit na udrza-
nie zamestnanosti pre firmy, ktoré
vykazali pokles trZieb o020 aviac
percent. Podla tidajov SU SR sa HDP

ROCNIK 2020 | CISLO 34

v beznych cenach na Slovensku pre-
padlo 0 10,4% Co je vySsia hodnota
ako predpokladal Eurostat. Taktiez
hibsie
vdruhom Stvrtroku ato o022,5%.

Spanielsko sa prepadlo

(mm)

Nezamestnanost je v Presovskom kraji najvyssia

Miera evidovanej nezamestnanosti
podla Vyberového zistovania pra-
covnych sil za druhy kvartal dosiah-
la 6,6%. Ludia, ktori su bez prace
menej ako 7 mesiacov tvoria celko-
vo 41% vsetkych nezamestnanych.
Medziro€ne sa zvysila aj nezamest-
nanost ludi bez prace do jedného
mesiaca (+ 120%) a tak tvoria 21%
zo vSetkych nezamestnanych. Naj-

.....

vacsiu Cast nezamestnanych
v druhom kvartali 2020 podla veku
od 35-49
(40,55%), ale najvacsi medziro¢ny
narast je ulfudi nad 60
(51,2%). Rovnako najvacsi medzi-

rocny narast nezamestnanosti za 2.

tvoria ludia rokov

rokov

kvartal podla stuprfia ukoncenia
vzdelania je u fudi
s vysokoskolskym vzdelanim

(48,8%). Avsak stdle najvacsiu Cast

nezamestnanych podla stupnfa

ukoncenia vzdelania tvoria ludia so
stredoskolskym vzdelanim bez ma-
turity (26,77%). NajvysSia neza-
mestnanost  podla je
v PreSovskom kraji (12%) ¢o je me-

krajov

dziroény narast o 2,6 percentualne-
ho bodu. Na rast nezamestnanosti
v PreSovskom kraji tlaci aj rast mini-
malnej InStitut INESS sa
k tomuto uz vyjadril kde predpokla-
da
v niektorych okresoch vychodného
Slovenska na 30%. To je sp6sobene
tym, Ze minimdlna mzda je na Slo-

mzdy.

narast nezamestnanosti

vensku naviazana na priemernu
mzdu. T4 je za 1. polrok 2020 na
Urovni 1088€ pricom za rovnaké
obdobie je
v PreSovskom kraji na urovni iba

svve

priemerna mzda

mzda zo  vSetkych  krajov).

V sicasnosti je minimdlna mzda na

Trh prace SR

urovni 623€ Co je 57% z celko-
vej priemernej mzdy za vsetky kra-
je. V PreSovskom kraji je vSak mini-
malna mzda aZ na urovni 76% prie-
mernej mzdy. Medziro€ny najvacsi
narast nezamestnanosti podla pro-
fesie za jul je vPreSovskom kraji
medzi kvalifikovanymi pracovnikmi
(ndrast ai 041%)
a montérmi (medzirony narast az

a operatormi

0 42%). Celkovo tvori tato skupina
az 24% zcelkového poctu neza-
mestnanych. Rovnako ked sa po-
zrieme na okres s najvyssim medzi-
rocnym ndrastom nezamestnanosti
Sabinov (narast o 32%) tak aj tu je
najvyssi ndrast nezamestnanosti
prave v tychto profesiach
(kvalifikovany remeselnici + 122%;
operatori a montéri + 80,6%). Prave
tieto profesie su velmi citlivé na
rast minimalnej mzdy kedZe ich

platy koreluju

Percent
- N N
© © IS} = )

~

v

IS

2014 2015 2016

H

apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr qu okt jan apr Jul okt jan apr jul

Jul 2020: 7,65 %

2017 2018 2019

== miera evidovanej nezamestnanosti na SR, lava os B Poget uchadzafov o zamestnanie, prava os

s vyvojom tejto mzdy.
V sucasnosti je vsak
situdcia pre zamestna-
komplikova-
na, kedZe sa nasa eko-

- 400000

- 350000

vatelov
~ 300000

nomika nachadza

250000

v recesii. Je teda moz-
né predpokladat,
po navyseni minimal-

200000 7e

zona 1e0d

I | G- 150000 ) .

nej mzdy zamestnava-
100000 telia nebudu schopni
udrziavat zisk kvoli
navyseniu ceny prace
a tak dojde

k prepustaniu. (mm)

0

2020
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Slovensky export sa zotavuje

Slovensky export sa po vyraz-

SR: zahraniény obchod

nych prepadoch (od marca do
maja) dostal aspon k Urovniam
Vijali  totiz
vzrastol, aj ked len nepatrne,

z minulého roka.

00,78 %. V hodnotovom vyjad-
reni to znamend. Ze Slovensko

= Import -8,87 % : : 3

vjuli  vyexportovalo tovary

v celkovej hodnote 5,88 mid.
eur. Objemovo v najvacsej mie-
re sa medzimesacne obnovil
zotavil export najvacsiemu ob-
chodnému partnerovi, do Ne-
kde sa zvysil

mecka, export

z majovych 947 mil. eur na 1,47

mld. eur. Medzimesacné zlepse-

nia sa dali sledovat aj pri ostatnych
velkych obchodnych partneroch.
Na medzironej baze najviac, az
069,9 %, vzrastol export do Ciny.
ISlo v8ak o ndrast z hodnotovo ma-
ktory bol
v percentudlnom vyjadreni samo-

Iého zakladu,
zrejme vysSi. Pri medzirocnom po-
rovnani exportu vsak vyrazne zaos-
taval aj obchod s nasimi zapadnymi
susedmi a to aZ o 14 %. Podrobnej-
Sia Statistika toho, aké komodity
sposobili tieto zmeny exportu do

spominanych krajin je vykazovana
s vacSim ¢asovym oneskorenim a za
jun zatial' nie je k dispozicii. Trend
mézeme odhadovat len z idajov za
maj, kde bolo mozné vidiet poklesy
vo vacsine komodit. Medziro¢ny
narast vykazoval v podstate len po-
segment.

zaroven

travinarsky

V zahranicnom obchode
sledujeme aj obnovu importu tova-
rov zo zahranicia, no v nie¢o pomal-
Som tempe. Celkovy import v juli
vSak zatial' stracal takmer 8,9 %

--30 %
=Export 0,78 % : L-40
= Obchodna bilancia - .50
: : : : 333 milionov e | 70
- 500
| | | lI d ’ mmh“mlldu I| | || | |‘ o}
1002
I I‘I” _ILllIlIJlI Llllj ILI.IIJ Illll . .I I Lh | | L |||.|| Jd 5
'| |l| [ I lI ~-100
; ' -487 milibnov € || 7300
--500
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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v porovnani z objemom importova-
nych tovarov z jula minulého roka.
Tento fakt rovnako podporoval na-
Su aktivnu obchodnu bilanciu naj-
viac v juni, kedy dosiahol prebytok
az 736 mil. eur. Ku koncu jula sa
rozdiel exportu a importu dostal na
333 mil.
roka md vdaka Ccistému exportu
z jula nasliapnuté dobrym smerom,
¢o by sa mohlo pozitivne prejavit
na tvorbe HDP v tomto kvartali. Je

eur. Treti kvartdl tohto

vSak potrebné aby tento rozdiel

Export SR podla vybranych krajin dos?}joval
o . - pozitivhu

Medziro¢na zmena v % % Objem exportu v EUR, miliarda

30 10 10 30 50 70 0,00 0,25 0,50 075 1,00 125 150 zmenu. Pozi-
Germany 1 2,34 , L
Czech Republic [ 14,27 tivny  vyvoj
France [ | 16,23 exportu vravi
Poland | 8,24 . ,
Hungary I -1,47 aJ zotaveni sa
Austria [ 0,39 zahrani¢ného
United Kingdom | 0,73
China I O 03 dopytu  po
Italy - s nasich vyrob-
United States [ | 11,73 .. .
Spain I -28,55 koch, ¢o je aj
Romania | -12,75 napriek stale
Netherlands 1 -2,12 . )
Switzerland [ | 13,27 neistemu vy-
Belgium | 16,36 ; .
Sweden — 27,10 voju dobrd
Russia [ -26,90 sprava pre
SIoven_ia | -1,40 slovensku
Bulgaria | -1,08

ekonomiku.

B Medziro¢na zmena Jun 2020 ® Jun 2020 4 M3j 2020

April 2020

macrOBOND  (jV)
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Objem uverov na nehnutelnosti vzrastol o 9,44 %

Banky na Sloven-

SR: Stav uverov na nehnutelnosti

sku poskytli svo- 43¢
jim klientom za jul 1
246,5 mil. eur 12’0:
novych Gverov na « 110 -
nehnutelnosti. Ich .

, . 10,0 4
celkovy objem |
vzrastol ku koncu  go-

|||“|II||||I||II||

jula na 31,88 mld.

eur. Hoci sme

v tomto roku
svedkami mierne-
ho medziroéného

spomalovania

v Uverovani, 9,44

% medziro¢ne za jan mar

jul je stale celkom
svizny narast. Tak-
mer polovicu trhu
uver na nehnutelnosti drZia vo svo-
jom portféliu dve banky: Slovenska
sporitelfia (26,3 %) a VUB (22,3 %).
Dal3imi velkymi poskytovatelmi su
Tatrabanka (13,9 %), CSOB (12,3 %)
¢i Prima banka (8,9 %). Od zaciatku
roka si svoj podiel najviac posilnila
VUB (o 0,47 p.b.) aCSOB (o 0,23

maj

nov jan mar maj jul

2019

jal  sep
2018

p.b.). Svoje pozicie naopak stracali
Tatrabanka a Prva stavebna spori-
telfia. Ochota poskytovat nové Uve-
ry vyplyvajuca aj z nastavenia me-
novej politiky ECB a rastuca zadlze-
nost mozu predizit zotrvanie eko-
nomiky na vrchole finan¢ného cyk-
lu. Tato situacia moéZe zaroven aj

- 350
- 300
- 250
- 200 %
1505
- 100
- 50
L0

nov

jan

mar maj jul

2020

sep

— Medziroéna zmena, lava os m Uvery na nehnutelnosti, prava os s Medzimesaéna zmena objemu

MACROBOND

nadalej podporovat rast cien ne-
hnutelnosti. (jv)

Podiely bank na uverovani

m CSOB
mOTP

H Prima banka

Prva stavebna sporitelfia

m Slovenska sporitelfia
M Tatra banka

mVvUB

m UniCredit

m Iné
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Globalny trh dlhopisov

Podiel USA: 38,9%
Zmena za 10 rokov: 36,2%

Podiel rozvynutych krajin okrem USA: 43,5%
Zmena za 10 rokov: 57,1%

Podiel Ciny: 13,9%
Zmena za 10 rokov: 3,66%

Podiel rozvojovych krajin okrem Ciny: 3,63%
Zmena za 10 rokov: 3,05%

1990

1992
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1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

- 110

-100

T T T T
A a0 o N
o © o o

uonia ‘asn

T
w
o

— Celkom mRozvojové krajiny okrem Ciny mCina =Rozvinuté krajiny okrem USA mUSA
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Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej

Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
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