SPOLUPRACA EU S USA

Novy prezident USA Joe Biden predstavuje prileZitost pre posilnenie vzta-

hov a zmiernenie napdtia medzi EU a USA kedZe sa vo vieobecnosti pova-

Zuje za umiernenejSieho vodcu a potenciondlneho spojenca eurdpskeho

kontinentu.

Prvou velkou zmenou by mohol byt
reformny vztah WTO. USA zaviedlo
eSte v roku 2018 dovozné cla na
hlinik a ocel, &m EU zareagovala
zavadzanim novych ciel na americ-
ké tovary. Daldie spory sa tykaju
statnych dotdcii vyrobcov lietadiel
Airbus a Boeing ¢i diskusia
o zavedeni digitdlnej dane pre vel-
ké technologické firmy. Dokazom
zmieru mbéze byt prvy den Joea
Bidena v urade kedy okamZite pri-
stupil k opdtovnému prinavrateniu
USA k Parizskej klimatickej dohode.
Dal$im vyznamnym krokom nového
lidra ma byt ,, Summit demokracii®.
Takéto stretnutie demokratickych
vodcov ma byt namierené najmi
voci autokracidam. Bude vytvoreny
akysi list zdsad, ktoré budu usmer-
riovat pripady kedy je celé politické
usporiadanie danej oblasti vedené
jednotlivcom pricom by sa voci ta-

kymto formam spravania rozhodo-
vat tvrdsie. Samozrejme, Ze k tejto
téme treba pristupovat opatrne,
ked7e sa priamo dotyka Ciny,
s ktorou treba ratat pri spolo¢nom
rieSeni globdlnych kriz. Prikladom
moze byt rieSenie klimatickej krizy,
ktorej vychodisko bez spoluprace
s Cinou nebude mozné. Celkovo je
vsak téma ohladom vztahov s touto
krajinou velmi vyexponovand. Obe
strany si chcd ¢o najlepsie nastavit
vztahy s touto krajinou. Cina je pre
nich v mnohych smeroch hrozbou a
velkou konkurenciou. EU po sied-
mich rokoch rokovani uzavrela
s Cinou obchodny pakt ohladom
ratifikacie pravidiel Medzinarodnej
organizdcie prace o nutenej praci.
USA sa taktieZ nedavno velmi hlas-
no vyhranilo proti nutenej praci
Ujgurov na cinskych bavlnikovych
plantdzach. Snaha Ameri¢anov
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V tomto cisle:

—>  FED sa rozhodol sadzby ne-
menit
—  (Cina predbehla USA v pria-

mych zahranic¢nych investi-
cidch

—>  Ndrast spotreby EU 0 11,4%

—>  Podiel obnovitelnej energie
sa zvysil na 38%

—>  Medzirocny ndrast vyrobnych
cienv SR 0 0.8%

—>  Slovensky rating opdt na
urovni A+

—>  Zdsoby Americkej ropy WTI

poklesli o takmer 10 mil.
barelov

o bojkot baviny z Ciny viak nebude
mat velky Uspech pokial sa k nej
nepridaju aj zvySné vlady sveta.
Uzavretie uZ vyssie spominanej in-
vesti¢nej dohody EU s Cinou by
Udajne takymto praktikdm mali vo
vSeobecnosti zabranit. Je velmi do6-
lezité aby krajiny jasne komuniko-
vali svoj zaujem v ukonceni nefud-
skych praktik, ktoré Cine pri svojom
hospodarstve Siroko vyuziva. Cina
sa takouto dohodou zaviazala
k tomu, Ze vyvinie nepretrzité a
trvalé usilie o implementovanie
takychto dohdod do svojho fungova-
nia. Od novej americkej administra-
tivy teda moieme ocakavat viac
koordinovany pristup s EU voti tej-
to komunistickej krajine. (pd)
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FED ponechdva prudit lacné peniaze aj nadalej

Americkd centrdlna banka sa roz-
hodla ponechat hlavné urokové
sadzby nezmenené na Urovniach od
0,25%-0%. Dalej sa zaviazala me-
satne nakupovat cenné papiere
statnej pokladnice v hodnote 80
mld. USD a cenné papiere kryté
hypotékou v hodnote 40 mid. USD.
Tymito opatreniami si FED slubuje
poskytnutie dostatocnej likvidity
pre trh, aby tak zabezpedil kontinu-
itu hospodarstva bez prudkého po-
klesu. Americkd centralna banka
planuje tieto monetarne stimuly
nemenit az do momentu, kedy sa
inflacia dostane nad 2%. Prave kvoli
poklesu cien ropy (pohonnych
hmot) je sucasna americka inflacia
na urovni +0,4% (december 2020).
Aj vdaka novej americkej adminis-
trative a ich stimula¢nych planoch
sa odhaduje, Ze inflacia naberie
hodnoty 2% este pred rokom 2023.
Novy prezident Joe Biden uZ pred-
stavil stimulaény balicek v hodnote
1,9 bil. USD, ktory sa prerozdeli
priamo na ucty obanom v hodnote

1 400 USD na osobu. Cast z tychto
prostriedkov poputuje aj na americ-
ka burzu, kde uZ v sucasnosti sa
deju iraciondlne Sspekulacie. Jed-
nym z prikladov takejto Spekulacie,
vytvorenej aj vdaka lacnym pe-
niazom, je pripad spoloc¢nosti
GameStop. Tato dlho zabudnutd
firma sa vdaka reddit komunite
Spekulantov stala najpredavanejsou
spoloénostou na burze. Akcie tejto
spolocnosti sa behom tyzdna zvysili
0 933% aj ked vysledok hospodare-
nia tejto firmy bol za posledné dva
roky stratovy. Najvacsi problém

s tymto ndbehom Spekulantov mali
hedgové fondy, ktoré maju zashor-
tované pozicie v tejto spolocnosti
(vsadili na to, Ze cena akcii tejto
spoloénosti bude klesat). Melvin
Capital si kvoli hrozbe uzavretia ich
pozicii (vplyvom rapidneho narastu
cien akcii) musel pozicat 2,75 mld.
USD, no ani to mu nepomohlo
a nakoniec uzavrel vsetky pozicie
v GME s vysokou stratou. Toto je
vysledok lacnych penazi FEDu
a podobnych situacii moézeme byt
svedkami aj nadalej (priklad: AMC
300%+ za 27.01.2021). (mm)
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=Hlavna urokova sadzba, lava os =M2, prava os =M1, prava os —Akcie GameStop

Cina kraluje v online obchode

Vyvoj Alibaba a online predaja po¢as Single days
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The Economist uvadza, ze pandé-
mia so sebou priniesla perfektné
podmienky na rozvoj online obcho-
du a to najmé v Cine. Tato komunis-
ticka krajina dlhodobo dominuje
v elektronickom obchode (americky
online obchod prekonala uz v roku
2013) a to hlavne cez jej spolo¢nost
Alibaba. Podla trhovej kapitalizacie
tvorila tato spolocnost v case jej

MACROBONE

vstupu na trh az 81% celého ¢inske-
ho elektronického obchodu no
dnes to je uz “len” 55%.
O dominancii tejto firmy hovori aj
fakt, Ze spolo¢nosti Alibaba, JD.com
a Pindoudou sa podielaju na 90%
véetkych online predajoch v Cine
(Alibaba 61%). Pre porovnanie
v Amerike tvoria traja najvacsi pre-
dajcovia (Amazon, Shopify a eBay)

MACROBOND

50% vsetkych predajov. Dovodom
na rast internetového obchodu
v Cine je aj skutoénost, ze America-
nia maju pri 330 miliénoch obyva-
telov o 30 krat viac ndkupnych cen-
tier ako Cina s jej 1,4 miliardy oby-
vatelmi. Firmy sa teda kvoli absen-
cii kamennych obchodov snazia
prerazit na internete. Maju na to
skvelé podmienky, kedZe az 900
miliénov Ciflanov pouZiva internet.
V ramci konkurencie sa firmy pred-
biehaju v inovacidch v online pries-
tore a tak Alibaba prisla s predajom
produktov cez live prenosy. Objem
predanych tovarov cez tieto live
prenosy sa medzi rokmi 2019-2020
zdvojnasobil na sucasnu hodnotu
153 mld. USD. Viaceré online spo-
lo¢nosti zo zapadu uz musia konku-
rovat inovaciam z Ciny, kedze tento
trh ma ovela vacésiu dynamiku (vid.
TikTok). (mm)

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2021/ CISLO 4

Priame zahranicné investicie smerovali do Ciny

Priame globalne zahranicné investi-
cie v roku 2020 medziro€ne poklesli
0 42% na Uroven 859 mld. z urovne
1,5 bil. Takato nizka uUroven investi-
cii bola naposledy zaznamenand v
90. rokoch a je o viac ako 30% pod
Urovnou investicii, ktora nasledova-
la po globalnej financnej krize v
rokoch 2008 - 2009. Napriek prog-
ndézam oZivenia globdalnej ekonomi-
ky v roku 2021 sa ocakava, Ze toky
PZl zostanu slabé z dévodu neistoty
ohladom vyvoja pandémie COVID-
19. K najvacésim poklesom PZI patria
rozvinuté krajiny, kde sa toky pre-
padli o 69% na odhadovanych 229
mld. doldrov. Toky do Severnej
Ameriky poklesli 0 46% na 166 mld.
doldrov, pricom cezhrani¢né fuzie
a akvizicie poklesli o 43%. Ohlasené
investicné projekty na zelenej luke
tieZ klesli 0 29% a obchody s pro-
jektovym financovanim poklesli o
2%. USA zaznamenali pokles pria-
mych zahrani¢nych investicii 0 49%,
¢im sa znizili na odhadovanych 134
mld. dolarov. Pokles nastal vo vel-
koobchode, finanénych sluzbach a
vyrobe. Cezhrani¢né fuzie a akvizi-
cie americkych aktiv zahrani¢nym

investicie  smerujuce do EU
a dostali sa na zapornu Uroven — 4
mld. Zaporné PZI méiu nastat
z viacerych dovodov, ak dbjde
k dezinvestovaniu do aktiv, pozicky
od pridruzenej spoloénosti smerom
k materskej su vacsie ako ZI
a pozicky poskytnuté materskou
spolo¢nostou, alebo ak pridruzena
spolo¢nost vyplati svoju pdzicku.
Celkovy vykon eurdpskych PZI vsak
maskuje niekolko regiondlnych
svetlych miest. Napriklad vo Svéd-
sku doslo k zdvojnasobeniu tokov z
12 mid. doldrov na 29 mid. dol3-
rov. Priame zahrani¢né investicie
do Spanielska tieZ vzrastli o0 52%, a
to vdaka niekolkym akviziciam, ako
su sukromné akcie zo Spojenych
Statov americkych Cinven, KKR a
Providence, ktoré ziskali 86% spo-
lo¢nosti Masmovil. Z dalsich rozvi-
nutych ekonomik toky do Australie
poklesli (-46% na 22 mld. dolarov),
ale zvysili sa pre lzrael (z 18 mld.
dolarov na 26 mld. dolarov) a Ja-
ponsko (z 15 mld. doldrov na 17
mld. dolarov). Aj ked sa prilev PZI
do rozvojovych ekonomik znizil o
12% na odhadovanych 616 mild.

¢lenom Asocidcie ndrodov juhovy-
chodnej Azie (ASEAN) sa znizili o
31% na 107 miliard dolarov, kvoli
poklesu investicii najvacsim prijem-
com v subregidne. Pokial ide o jed-
notlivé narody, Cina bola najvacsim
prijemcom PZI na svete, ked toky
do azijského giganta stupli o

4% na 163 mld. doldrov. High-tech
priemysel zaznamenal v roku 2020
narast o 11% a cezhrani¢né fuzie a
akvizicie sa zvysili o 54%, najma v
IKT a farmaceutickom priemysle.
India, dalSia vyznamna rozvijajica
sa ekonomika, tieZz zaznamenala
pozitivny rast (13%), ktory bol pod-
poreny investiciami do digitdlneho
sektoru. Vyhlad do buducnosti ale
nie je velmi pozitivny. Velky pokles
zaznamenali najma investicie na
zelenej luke, ktoré maju zasadny
vyznam pre rozvoj produktivnych
kapacit a infrastruktury. Ocakava,
Zze akékolvek zvysenie globalnych
tokov PZI v roku 2021 nebude po-
chadzat z novych investicii do pro-
duktivnych aktiv, ale z cezhranic-
nych fuzii a akvizicii, najma v oblasti
technoldgii a zdravotnej starostli-
vosti - dvoch priemyselnych odvetvi

investorom poklesli o0 41% najma v dolarov, tvorili 72% globalnych PZl -  postihnutych pandémiou
primarnom sektore. Taktiez poklesli  najvyssi zaznamenany podiel. Toky v odliSnom smere. (vj)
Priame zahraniéné investicie v beznych cenach
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Vladny deficit a dlh v EU
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V tretom Stvrtroku 2020 sa sezénne
upraveny pomer deficitu verejnej
spravy k HDP dostal v eurozéne na
drovenn 5,8% a v EU na uroven
5,6%. V tretom Stvrtroku 2020
vietky Clenské staty pokracovali v
zaznamenadvani deficitu verejnych
financii. Ak sa pozrieme na vladne
prijmy k HDP tie poklesli a dosiahli
na Uroven 46% HDP. Vladne vydav-
ky v EU poklesli o 7,4% a dostali sa
na uroven 51,6% KedZe situacia s

wecoe Miery nepo-
sobili politické opatrenia na zmier-
nenie hospoddrskych a socidlnych
dopadov pandémie. Vlady EU pla-
nuju tento rok ist hlbsie do minusu
ako kedykolvek predtym a zvysuju
tak vladne vydavky alebo znizuju
dane. Podla odhadov sa pohybovali
na urovni takmer 11,7 mld. eur, ¢o
predstavuje takmer 12% HDP. Me-
dzi rozpoctovym deficitom a vlad-
nym dlhom je bezprostredna suvis-
lost, kedZe deficit verejnych roz-

Zvysenie spotreby v 2Q 2021?

Za 3Q 2020 evidujeme ndrast spo-
treby doméacnosti v EU medzikvar-
tdlne na Udrovni 11,4%. Ide tak
0 narast z predoslej Urovne v 2Q,
kedy sme kvoli opatreniam na zni-
Zenie mobility mohli vidiet vébec
najprudsi pokles spotreby a to me-
dzikvartalne o 9,9%. To, Ze sa spo-
treba pocas 3Q prudko zvysila je
dobry znak pre obnovu hospodar-
stva, kedZe spotreba domacnosti
tvori viac ako 50% HDP v EU. Pogas
2Q domacnosti znizili spotrebu, no
neznizili sa im ich prijmy v rovnake;j
miere (hlavne vdaka programom na
udrzanie zamestnanosti zo strany
jednotlivych statov). Pokles prijmov
bol na urovni 2,9%, ¢o netvori ani
tretinu poklesu spotreby. Zvysné
prijmy sa presunuli do uspor, ktoré
sa pocas 2Q zvysili o 8 p.b. na uro-
ven 24,6% ku ich prijmom. Pocas
3Q sme sledovali zvysenu spotrebu,
o spoésobilo aj pokles pomeru
uspor ku ich prijmu na uroven
17,4%. MbZeme teda povedat, Ze
[udia zacali v 3Q 2020 minat nahro-

madené Uspory pocas 2Q 2020 na
odloZenu spotrebu. Stale je vsak
uroven 17,4% Uspor od priemeru
12,5% daleko. Pocas posledného
Stvrtroka 2020 a zaCiatkom roka
2021 sme mohli vidiet opatovné
opatrenia na zniZenie mobility, ¢o
moze mat znova za nasledok narast
pomeru Uspor domdacnosti ku pri-
jmom (podotykame, Ze opatrenia
na udrZanie zamestnanosti su stale
v platnosti, ¢ize neocakdvame zni-
Zenie prijmov vo vacsSej miere ako

ROCNIK 2021/ CISLO 4

poctov zvysuje verejny dlh a ten sa
v EU dostal na trover 89,8% k HDP.
Najvacsie medzirocné zvysenie po-
meru dlhu k HDP bolo zaznamena-
né na Cypre (+22,9%) za nim nasle-
dovalo Taliansko (+17,4 %), Grécko
(+17,3%), Spanielsko (+16,6%) a
Francuzsko (+16,5%). S druhou vl-
nou pandémie a vzniku tzv. dvojitej
recesie zatial nie je Ziadna vola uza-
konit fiskalne obmedzenie alebo
usilovat sa o zvratenie narastu dlI-
hu. Do budicna sa ale bude musiet
riesit otazka splacania dlhu, tak aby
prili§ nezadlzili budice generdcie,
na ktoré sa budu prenasat naklady
¢innosti sucasnej generacie. Taktiez
sa vlady budu musiet pozriet, na to,
Ze rozSirenim mnoiZstva penazi v
obehu, ktoré slizili ako zachranny
balik pre krajiny mézu do buducna
znamenat zvySovanie cenovej hla-
diny. (vj)

zniZzenie spotreby). Podla scenara
aky sme mohli vidiet v 3Q teda mo-
Zeme ocakavat, Zze po uvolneni
opatreni proti pandémii, fudia zac-
nu prudko zvySovat svoju spotrebu
vdaka nahromadenym Usporam.
Tento proces bude zavisiet od vyvo-
ja pandémie, ktord momentalne
mutuje v rézne formy. Podla stcas-
ného tempa vakcindcie mbzieme
oCakavat uvolnenie v 2Q 2021
a teda rovnako aj zvySenie spotre-
by. (mm)

Miera tspor domacnosti ku ich prijmom v Nemecku
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Milnik pre energetiku EU

Rok 2020 sa zapiSe do historie Eu-
ropskej Unie ako absolutne prvy rok
kedy sa produkcia obnovitelnhej
energie stala aj hlavhym zdrojom
elektrickej energie. Ich podiel bol aZ
38% (rok 2019-34,6%) elektrickej
energie pricom pri fosilnych pali-
vach to bolo o jedno percento me-
nej, Cize 37%. Rozdiel medzi tymito
dvomi cislami tvori vyroba jadro-
vych elektrarni. Ciel klimatickej ne-
utrality do roku 2050 sa tak zacina
pomalymi krokmi rozbiehat a da sa
ocakavat, Ze sa podiel obnovitel-
nych zdrojov bude kazdym rokom
zvysovat. Narast
zatial nie je dos-
tatocne velky na
to, aby sme spl-
nili zelené eu- 350
ropske ciele.

Taktiez vyssSi po- 30
diel obnovitel-

nych zdrojov ako 250
fosilnych na

drovni krajin 200
dosiali zatial len

4000

o

[=]

[=]

dva §taty EU: 1500
Nemecko

a  Spanielsko. %0
Veternd energia
dodavala 14% %
europskej elek-
triny, ¢o pred-

stavuje narast z
9% v roku 2015,

Ekologické polnohospoddrstvo EU

Polnohospodarstvo Eurdpskej unie
je sektor, ktory poskytuje pracu
viac ako 44 milionom [udom
a priblizne 2% sa podiela na hru-
bom domacom produkte. Celkova
velkost vyuZivanej polnohospodar-
skej plochy sa pohybuje na urovni
162 milidnov hektarov. Pod tymto
rozsahom si predstavme ornu po-
du, trvalé porasty, plodiny
a kuchynské zahrady, ktory polno-
hospodarsky podnik vyuZiva. Dana
plocha teda neobsahuje budovy,
rybniky atd’ Zaujimavostou je to, Ze
velkost organickej plochy sa na cel-

m Uhlie

a soldrna energia dodavala 5%, ¢o
predstavuje narast z 3% v roku
2015. Vyroba uhlia klesla minuly
rok o 20 % a od roku 2015 sa jej
podiel zniZil az o 50 %. Takyto po-
kles zaroven sposobil, Ze eurdpska
energia je opat o niedo Cistejsia.
Intenzita uhlika za 5 rokov klesla
z 317 gramov CO2/kWh na 226 gra-
mov CO2/kWh. Takyto pokles je
vsak znacny, no stale nie dostatoc-
ny a do buddcich rokov je potrebné
oCistit energiu od uhlika eSte viac.
V roku 2020 nam v obmedzovani
pomohol aj Covid 19, aj vdaka, kto-

ROCNIK 2021/ CISLO 4

rému poklesol dopyt po elektrine
0 4%. Pandémia vsak vyrazne spo-
malila vystavbu novych veternych
a solarnych zariadeni, o znamen3,
e EU by bez koronavirusu dosiahla
pravdepodobne este vyssi podiel
obnovitelnych zdrojov. Do roku
2030 by mohlo prist k znizeniu emi-
sii zoskupenia aZ o 55%. Na to vSak
bude nutné vyrabat niekolkonasob-
ne viac energie z vetra a slnka ako
mnohé desatrocia predtym. Takéto
ambicidzne ciele su vsak pre nasu
planétu momentalne velmi potreb-
né. (pd)

Energetické zdroje v EU

M Fosilné paliva

kovej podiela az 8,5% (Slovenské
eko-hospodarstvo je vyrazne nad
priemerom EU s viac ako 10%). Ta-
kato pdda sa od tej klasickej odlisu-
je tym, Zze dba viac na ochranu Zi-
votného prostredia, ochrafuje vol-
ne Zijucich Zivocichov a pri vyrobe
aj na Zivotné podmienky zvierat.
Hodnota ekologického maloob-
chodného predaja v Eurdpe bol
v poslednych rokoch priblizne na
urovni cez 43 miliard eur. Ekologic-
ké polnohospodarstvo vyznamne
v poslednych rokoch naberd na po-
pularite a EU preri chce v rdmci pro-

m Nuklearna energia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obnovitel'né zdroje

pagacnej politiky v roku 2021 vycle-
nit 40 milidnov eur s ciefom dosiah-
nut do roku 2030 velkost aZ
v podobe 25% celkovej polnohos-
podarskej plochy. Pokial ide
o spotrebu biopotravin na obyvate-
la v EU, td v roku 2018 bola na
urovni takmer 80 eur pricom este
v roku 2006 bola 26 eur. Aj tato
Statistika tak naznacuje jasnu krivku
popularity zdravych potravin, pri-
¢om sa pocita s tym, Ze nadalej bu-
de este rast. (pd)
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Nemecko opdt predlZuje lockdown

Nemecko pristipilo na novy
lockdown od 2.11.2020. V pondelok
vstupili do platnosti nové prisnejsie
opatrenia, aj ked sa pocet nakaze-
nych v krajine znizuje vlada nechce
pristupit k uvolneniu opatreni, aby
sa situdcia znova po chvili nezopa-
kovala. Tieto opatrenia obmedzili
stretnutia na jedného cudzieho ¢lo-
veka mimo domacnost. Taktiez su
uzatvorené vsetky prevadzky, ktoré
nesluzZia k uspokojeniu zakladnych
potrieb ako potraviny, lekarne
a pod. Ak sa pozrieme na ekono-
mické dopady druhého blokovania,
tie si o nie¢o mensie ako pocas
prvej viny. Zahrani¢ny obchod
a priemysel si pre Nemecko taha-
¢om ekonomiky aj preto krajina
vysla ako najlepsie zvladajuca krizu.
Z0 medziro¢ne poklesol
v novembri o 1,3%, nezamestna-
nost je na urovni 4%, trzby maloob-
chodu vzrastli o 5,6%. PredlZovanie
blokovania ale dorazne vplyvaju na
déveru spotrebitelov, ktora sa zni-
Zila na -15,6 percentudlneho bodu.
Zatvorenie reStaurdcii a vacsiny
maloobchodnych prevadzok zasiah-
la spotrebitelské ndlady rovnako

tazko, ako to bolo pri prvom uzam-
knuti na jar minulého roka. TaktieZ
sa znizila dévera k ekonomickym
vyhliadkam krajiny ako aj k ich
vlastnému prijmu. ZniZené dane z
pridanej hodnoty a klesajuce ndkla-
dy na energiu taktiez tahali inflaciu
krajiny do  zdpornych Cisel
(december 2020 -0,3%) avsak
v janudri inflacia vzrastla az o 1,3
percentualneho boda. Vlada sa sna-
Zi pripravit opatrenia, tak aby rok
2021 bol pre nemecku ekonomiku
pozitivny a preto navysila pomoc na
podporu postihnutych podnikov
dalSich 10 mld. eur. Po 6smich ro-

koch rozpoctovych prebytkov za-
znamenalo Nemecko podla pred-
beznych odhadov na konci roku
2020 rozpoctovy deficit na Urovni -
158,2 mld. EUR, ¢o je takmer 5%
HDP. NavySenie Statneho dlhu ale
mbze vldda ovplyvnit zmenou fis-
kalnej politiky a zvysenim dani v
urcitej oblasti, ktoré sa pocas krizy
snazila drzat na nizkych drovniach.
Aj napriek zdpornym hodnotam
v hlavnych ekonomickych ukazova-
tefoch Nemeckd ekonomika odola-
va vysokym prepadom najma kvoli
vysokej vladnej podpore a vyrobnej
a priemyselnej produkcii. (vj)

Vyvoj mobility v Nemecku
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Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien v CR

Medziro¢né porovnavanie spotrebi-
telskych cien v CR vo $tvrtom kvar-
tali zachytil opat narast o 2,6%.
V porovnani s 3Q je ale zaznamena-
né spomalenie vyvoja indexu cien
a to konkrétne o 0,7%. Pricina spo-
malenie cien sa odraza najma

budd musiet mat po novom mini-
malne 55% ceskych vyrobkov. Ten-
to stav bude mat velky vplyv na
vyvoj cien. NizSia konkurencia
a ponuka na trhu pri rovnakom do-

pyte so sebou prindsa rast cien,
CPICR

ktoré sa v dalSom kvartali odrazia
na raste indexu spotrebitelskych
cien, ¢o by nemalo pozitivny vplyv
na penazenky spotrebitelov a ich
disponibilny prijem. (vj)

v spomaleni rastu cien potravin
a nealkoholickych napojov ale aj
cien byvania a cien za energie.
Spomalenie rastu cien bude mat
v buducnosti vplyv na regulova-
nie mnozstva urcitych polozZiek
zo strany vyrobcov, tak aby sa
znova podnietil dopyt a teda aj
opdtovny ndrast ich ceny. Na
zmeny cien v buducnosti bude
mat taktiez vplyv novy zakon,
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ktory presiel v CR. Ten uréuje
presné kvoty na predaj doma-
cich produktov. Predajne v CR
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Podla predbeznych udajov nemec-
kého Statistického uradu je inflacia
v Nemecku za mesiac Januar na
urovni 1%. Ide tak o medzimesacny
narast o 1,3 p.b. Tento narast ceno-
vej hladiny m6Zzeme vidiet vo vset-
kych hlavnych zlozkach spotrebné-
ho koSa. Tovar tvori 46% nemecké-
ho SK a rast cien je

ar prudko zvysi. Inflacia je
v sUcasnosti akymsi koordindtorom
pre tvorcov monetarnych politik.
Prave ECB sa zaviazala postupne
rusit QE v pripade, ak inflacia nabe-
rie hodnoty blizke 2%. Predpokla-
dali, Ze tato situacia nastane naj-

skor v roku 2023 a dovtedy budu
Nemecko CPI

ROCNIK 2021/ CISLO 4

nadalej poskytovat likviditu pre trh.
Ak bude tento prudky narast infla-
cie v Nemecku pokracovat tak celad
situdcia s QE sa mdze zmenit. Bolo
by to este v Case, kedy sa jednotlivé
hospodarstva c¢lenov EA nestihli
spaméatat z otrasov pocas roka
2020. (mm)

v tomto sektore na
Urovni 0,6%
(medzimesacne na-
rast az o 2,4 p.b.).
Sluzby pocas januara
tiez zdrazeli medzi-
rocne o 1,5%
(medzimesacne o0 0,4
p.b.). Ide o dolezity
ukazovatel, kedze
Nemecko tvori az 1/5
celého hospodarstva
EU. Je teda pravde-

- I- —
Januar 2021 1,05%
4 1,0
III )
0,0

r25

20

0,5

podobné, ze celkova
inflacia celej Eurozo-
ny sa za mesiac janu-

2017

Po tom, co ratingovd agentura
Standard & Poor’s v juli 2020 zme-
nila hodnotenie zo stabilného vy-
hladu na negativne sa v januari
2021 opat Slovensko dostava do
pozitivnejSej atmosféry. Agentura
nam opat navratila pévodny vyhlad
na urovni stabilného A+. Takyto
vyhlad znamen3, Ze sa predpoklada
do buducna stabilny vyvoj ekono-
miky a verejnych financii. Rovnako
sa taktiez predikuje, Ze by nemal
nastat nejaky vyrazny odklon od
makroekonomickych ¢i  fiskalnej
udrzatelnosti. Ovplyviuje to najma
urokové sadzby vydavanych
$tatnych dlhopisov. Cim vyssie
a pozitivnejsie hodnotenie, tym
sa zvySuje dovera investorov,
s ktorou sa viaze teda aj nizsi
urok. Pri prvej aukcii Statnych
dlhopisov v roku 2021 bola su-
hrnnd emitovand suma na
Urovni 552,2 miliéna eur pri
priemernom poZadovanom

2018

mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar mdaj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
2019

2020 2021

Cielena inflacia=Nemecko

vynose od -0,5% aZ po -0,3% (o je
oproti predoslym mesiacom i niec¢o
vyssie %) so splatnostou 7-11 ro-
kov. Zmena teda nastala na ziklade
toho, Ze sa s velkou mierou istoty
predpoklada  slovensky  ndvrat
k oziveniu ekonomiky vzhladom na
pandémiu. Taktiez by malo prist
k lepSiemu a efektivnejSiemu pre-
rozdelovaniu eurofondov a vyuZitiu
pomoci z Planu obnovy. Obidva
stimuly by mali nasej ekonomike
poméct k rozbehu. Okrem toho je
pozitivnou spravou aj to, Ze si Slo-
vensko dokazalo udrZat aktivitu

Rating Slovensko
Standard & Poor's A+
Moody's A2
Fitch Ratings A — negati-
ve
DBRS A -high

MACROBOND

najvacsich priemyselnych parkov
a tak sa nemusela zastavit vyroba,
¢o by expanzii hrubého domaceho
produktu nepomohlo. Celkovo HDP
Slovenska ku koncu roku 2020 kles-
lo o 2% menej ako sa ocakavalo,
¢ize na 6%. Okrem S&P mame od
agentury Fitch od novembra 2020
zhorSeny vyhlad zo stabilného na
negativny a agentura Moody’s ndm
od septembra 2019 stabilny vyhlad
A2 nezmenilo. (pd)

Pol'sko Cesko  Madarsko
A- AA- BBB
A2 Aa3 Baa3- posi-
tiv
A- AA- BBB
A - -
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Decembrovy vyvoj cien vo vyrobnej sfére

Ceny tuzemskych priemyselnych
vyrobcov rastli v decembri 2020
celkovo o 0,4%. Z pohladu celého
roka vzrastli eSte vyssie, az o0 0,8%.
Co sa tyka jednotlivych zloziek, taz-
ba a dobyvanie mali v decembri
medziro¢ny rast 1,8%
a priemyselnd vyroba  poklesla
0 2,6%. Spomedzi prie-

riadeni o 3,7%,strojov o 3,5% Ci vy-
roba textilu o 1,3%. S opacnym,
teda klesajlucim trendom boli zlozky
ako: vyroba potravin, ndpojov
o 1,2%, chemikdlii a chemickych
produktov o 3,2% alebo vyroba ko-
vov a kovovych konstrukcii o 2,3%.

Pokial ide o exportné ceny priemy-
SR ceny vo vyrobe

selnych vyrobcov, tie naopak za
cely rok ako celkové klesli o takmer
1,1%, c¢o naznacuje Ze slovenski
exportéri v minulom roku nemali
priestor na zvySovanie cien ale pra-
ve naopak sa ich konkurencie-
schopnost znizila. (pd)

myselnej vyroby bol
najvyssi rast cien zazna-
menany v dodavkach
plynu, elektriny, pary
a studeného vzduchu
o 5,1%, ich vyznam
v celkovom indexe je
dost vyrazny a tak doka-
zal vykompenzovat aj

r 70
- 50

- 30

napriklad takmer 20%
pokles vyroby koksu
a rafinovanych ropnych
produktov. Dodavky |
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Europska investicna banka - stop fosilnym palivam

EIB sa pred rokom zaviazala, Ze do
roku 2023 ukonéi financovanie
zemného plynu. Banka sa nakoniec
rozhodla, Ze dda stopku plynu o dva
roky skor, a to uz v tomto roku. Sta-
ty EU sa v Eurdpskej zelenej doho-
de zaviazali, Ze do roku 2050 zniZia
emisie sklenikovych plynov na nulu.
To predpokladd postupné ukonce-
nie vyuzivania fosilnych paliv. Via-
ceré krajiny vratane Slovenska chcu
na ceste k nulovym emisiam pokra-
Covat vo vyuzivani plynu, ktory by
tym ziskal status ,prechodného
paliva.” EIB sa v novembri zaviazala,
Ze 50% jej investicii bude smerovat
na podporu boja s klimatickou zme-
nou a ochranu Zivotného prostredia
a do roku 2030 planuje na tieto
investicie uvolnit 1 bil. eur. Podla
pravidiel banky majd v sucasnosti
narok na podporu iba plynové elek-
trarne, ktoré produkuju menej ako
250 gramov CO2 na kilowatthodi-

nu. EIB v snahe o dekarbonizaciu
svojho portfélia do konca tohto
roka postupne ukonci financovanie
vsetkych fosilnych paliv. Slovensko
vSak v dohladnej dobe s vyuZivanim
zemného plynu nekonéi. Na eurdp-
skej drovni patri k Statom, ktoré
kritizuju viaceré politiky z dielne
Eurépskej komisie smerujuce k
ukonceniu financovania plyndren-
skej infrastruktury z verejnych zdro-
jov. Podla slovenskej vlady bude
zemny plyn prave kvdli rozvinutej
infrastrukture hrat dolezZitu rolu pri
prechode Slovenska na uhlikovu
neutralitu do roku 2050. Zastavenie
investicii do zemného plynu vsak
mozu predstavovat pre Slovensko
problém hlavne, ¢o sa tyka moder-
nizacie zastaralej distribucnej siete,
ktord nam banka doteraz financo-
vala. Vyska tejto investicie bola v
hodnote takmer 0,5 mld. eur. V
roku 2019 investicie do fosilnych

paliv predstavovali 686 mil. z celko-
vého rozpoctu 11,7 mlid. Aj ked
banka investicie do tejto komodity
zastavi stale si to mozZnosti podat
projekty cez sikromné banky, ktoré
sa ale taktieZ Coraz viac orientuju
na zelend ekonomiku. Aj ked sa
ceny zemného plynu pocas zimné-
ho obdobia zvysovali, trh s touto
komoditou ma vysoku mieru volati-
lity a preto sa vyvoj ceny mobze
rychlo zmenit. TaktieZ. ak EIB bude
tlacit investicie do vyuzitia inych
zdrojov energie moze tato skutoc-
nost ovplyvnit dopyt po tejto ko-
modite a stlacit jeho cenu nadol. Ak
sa ale obmedzi produkcia a ponuka
na trhu pre krajiny, ktoré su stale
zavisle na tejto komodite budu za
ponuku ochotni zaplatit vysSiu ce-
nu, ktord bude vplyvat na vyvoj
indexu cien vyrobcov a aj spotrebi-
telov. (vj)
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Januarovy konjunkturalnych prieskum

Tento druh prieskumov sa vykona-
va na zaklade riadiacich pracovni-
kov z réznych hospodarskych oblas-
ti a vyjadruju ich subjektivny ndzor
na vyvoj ekonomickych ukazovate-
lov. Aj na zaklade takychto informa-
cii sa potom investori vedia lepsie
rozhodnut kam alokuju svoje finan-
cie. Indikator dovery v oblasti prie-
myslu v januari poklesol o 4 percen-
tudlne body kvoli poklesu objedna-
vok ¢i uz zahrani¢nych alebo doma-
cich, o¢akdvanému poklesu cien ¢i
zamestnanosti. Priemyselnd pro-
dukciu podla respondentov moéze
brzdit nedostatoény dopyt, no na

Zmena prognozy

Medzindrodna finanénd institlcia
akou je Medzinarodny menovy
fond, ktorého poslanim je zabezpe-
covanie stability menového
a finan€ného systému ¢i analyza
svetového hospodarstva zlepsil vy-
hliadky globdlnej ekonomiky do
roku 2021. P6vodna jesenna prog-
ndza sa pohybovala na Urovni rastu
5,2%, v januari sa vSak zmenila na
hodnotu 5,5%. Zda sa, Ze takyto
zvrat  spbsobila najmad nadej
v podobe vakcin a taktiez to, Ze
s pokracovanim roka ma nastat vo

zaklade terajsSich objedndvok by
mali mat podniky zabezpeéenu pra-
cu na minimadlne 6 mesiacov.
V oblasti stavebnictva je taktiez
nalada podpriemerna a indikator
dévery je na urovni -47,5 p.b. Uro-
veri objednavok, zamestnanost,
ceny, aj trend stavebnej aktivity je
v negativnych hodnotdch c¢o zna-
mena, Ze toto odvetvie bude sa
rozhodne v konjunktire nenacha-
dza. Co sa tyka prieskumu
v sluzbdch, dovera aj v mesiaci ja-
nuar opat poklesla. Dé6vodom mozu
byt prave prisne zavedené opatre-
nia, ktoré tento sektor velmi brzdia,

MMF

¢eni penazi do obehu aj za cenu
navysovania dlhu. NavySena hod-
nota svetového rastu vsak mobze
byt naviazand na o 0,9% vyssi po-
kles roku 2020 ako sa dovtedy
predpokladalo. Globalny pokles
rastu na minuly rok sa teda
v sucasnosti odhaduje na -3,5%.
MMF sucasne upozoriuje na to, ze
hospodarsky vzrast sa bude
v réznych krajinach lisit. Zavisiet to
bude na tom aké efektivne budu
politické zdsahy na pomoc ludom
pocas krizy a zadroven aj to ako sa

najviac postihnuté su ubytovacie
a stravovacie sluzby ¢i rekredcia a
umenie. Indikator dévery klesol na
-24,3 p.b., mbie za to primarne
znizeny dopyt (-35 p.b), ktory bude
pretrvavat aj v najblizSich obdo-
biach. Celkovo sa da zhodnotit, Ze
medzi podnikmi prave nepretrvava
najpozitivnejsie obdobie, no
v aktualnej situdcii sa nedalo ocaka-
vat ni¢ iné. Vyhliadky m6zu zmenit
spravne nestavené stimuly od Statu
a zlepSenie epidemiologickej situa-
cie. (pd)

zdravotnictvo v tej, ktorej krajine
podari potiahnut vakcinaciu
a udrzat svoje pOsobenie v ¢asoch
najvacsieho vytaZenia. Kym v EU sa
pocita v roku 2021 s priemernym
rastom 4,2%, Cina ako ,vitaz” pan-
demickej krizy bude UspeSne na
8,3% raste. Cina je zaroven jedinou
krajinou sveta, u ktorej sa predpo-
klada rast realneho HDP v roku
2020, a to aZ na urovni 2,3%. (pd)

viacerych  kraji-
nach vyrazna s
hospodarska
vzpruha 20
v podobe rb6z-
nych  stimulov. 1o+

Za priklad sa da
uviest USA, ktoré e

rokuju g
o schvaleni bali- 1
ka pomoci

v objeme dvoch *°]
bilionov dolarov
pre svojich oby-
vatelov. FED tak

-40 -

Prognéza MMF - medziro¢na zmena ukazovatelov

~-10,0

na pokyn vlady
USA opét nevéaha
a pokracuje
v masivnom tla-

2019

=Prognéza zmena ceny ropy, fava os
=Prognéza zmena zahrani¢ného obchodu, prava os

2020

2021

2022

=Prognéza zmena HDP, prava os

MACROBOND
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Trendy na zlatom trhu

Rok 2020 sice priniesol zlatu histo-
rické hodnoty cien na burze, no
z pohladu strany dopytu medziroc-
ne pokleslo o 14% na objem 3760
ton. Ro¢ny dopyt sa v poslednych
rokoch priemerne pohyboval na
urovni 4000 ton, pricom v roku
2019 tuto hranicu este prekonal. Co
sa tyka jednotlivych zloZiek dopytu,
zlaté Sperky boli v celkovom obje-
me 1400 ton, ¢o je o 720 ton me-
dziro¢ne menej. Takyto vysledok je
rekordne nizky a pre dopyt zname-
na najvacsi sklz kedze

ktoré dosiahli rekordny objem 877
ton, ¢o je o 500 ton viac ako predo-
Sly rok. Zda sa, Ze si tak investori
skor oblubili tuto alternativu vodi
tradiénému investovaniu do zlata
vo fyzickej podobe, prildkat ich
mohla vyssia likvidita a nizke po-
platky. Sklz vS§ak okrem dopytu na-
stal v doésledku pandémie aj na
strane ponuky, ta rocne poklesla
0 4% na 4600 ton, spdsobené to
bolo najma prerusenim tazby. Do
roku 2021 sa predpoklada oZivenie

Dopyt po zlate

ROCNIK 2021/ CISLO 4

dopadu, ktory by mohol ist ruka
v ruke s hospodarskym oZivenim
krajin. Cina a India ako krajiny, kto-
ré by sa mali z désledkov pandémie
dostat skor mozu opat nastartovat
svoj vysoky dopyt po zlatych Sper-
koch nakolko su suéastou ich kultu-
ry. Nie len vSak pandémia ale aj
ceny mien ako je dolar, inflacia i
urokové sadzby budi mat na trh so
zlatom velky vplyv. (pd)

dopyt po Sperkoch tvori
majoritny podiel suhrn-
ného dopytu. Vyrazne
taktiez poklesol ndakup
centralnych bank na 272
ton (medziroény pokles
400 ton, Cize 60%). Sta- |
bilny zostal trh so zlatymi
pritmi a  mincami |
v objeme 890 ton pricom
ho potiahlo najma oZive-
nie v Indii ¢ Cine,
a taktiez zlato vyuzivané

1750

1500

1250

1000

-500

12003 2004

v technoldgiach 300 ton.
Skvelé vysledky vsak za-
znamenali ETF fondy,

Vyvoj na burze

Zasoby americkej ropy WTI poklesli
o takmer 10 miliénov barelov, ¢o
spbsobilo mierny ndrast jej ceny.
V uplynulom tyZdni sa tak pohybuje
na hranici 53 doldrov za barel, pri-
¢om zaciatok januarového mesiaca
zapocala so 48 doldrmi za barel. Co
sa tyka eurdpskej ropy Brent, jej
trend je velmi podobny tomu ame-
rickému a cena sa momentalne po-
hybuje na Urovni 55 dolarov za ba-
rel, Cize taktiez mierne zdrazela.
Dévodom zdraZovania obidvoch

'2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—Celkovy dopyt sETF fondy =Technolégie =Centralne banky =Mince =Sperky

druhov méze byt viacero faktorov
ako napriklad oslabenie americké-
ho doldra po volbach &i narast do-
pytu zo strany Ciny. Taktie? sa
OPEC+ dohodol na tom, Ze nebude
navysovat produkciu ropy.
S poklesom ceny na burze bojuju
momentdlne aj drahé kovy, zlato
zaznamenalo za posledny tyzden
prepad o 15-20 doldrov za uncu,
pricom sa momentdlne pohybuje
na Urovni 1843 dolarov za uncu.
Rovnako je na tom aj striebro, kto-

MACROBOND

ré od zaciatku roka pokleslo
z priblizne 26,5 dolara za uncu na
25 doldrov. Vysoko volatilnym ne-
prestava byt ani kryptomena bitco-
in, ktorej hodnota ku dnu 28.1 je na
Urovni 32250 doldrov. Za jeden rok
si tak dokazala nabrat takmer Stvor-
nasobok svojej hodnoty. (pd)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Obchodnik s médou Boohoo kupil znac¢ku a webovu stranku Debenhams za 55 miliénov libier. Neprevez-
me vsak ziadny zo zvySnych 118 obchodov na ulici High Street ani jej zamestnancov. Dohoda vsak zna-
men3, Ze v retazci obchodnych domov ma zostat az 12 000 pracovnych miest.

—>  Akcie spolocnosti Ford Motor Company sa v stredu zvysili na dvojrocné maximum po minulotyZzdro-
vom uniku informacii o novom trende spolo¢nosti General Motors Company. Bojujuci vyrobca ma maly
podiel na start-upe elektrickych vozidiel (EV) Rivian Automotive, ktory prave ziskal financovanie vo vyske
2,65 miliard dolarov, ¢im este viac podporil rastuci trend.

—>  Aerolinie SmartWings podpisali trojro¢nu zmluvu s cestovnymi kanceldriami Exim Tours a Fischer zo sku-
piny DER Touristik Eastern Europe. Kontrakt ma hodnotu vyse deviatich miliard ¢eskych kordn — v pre-
pocte viac ako 350 milidnov eur. Letecka spolocnost bude klientov tychto znamych cestoviek dopravovat
do 50 destinacii.

—>  Ziadosti o zamestnanost sa zniZili o0 67 000 v USA, ¢o prekvapilo ofakavania. Celkové Ziadosti sa tak do-
stali pod 900 000. Je to v3ak este stale vysoké Cislo v porovnani s pred-pandemickou drovriou 200 000.

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

Analytici: Junior analytici:
Jozef Prozbik Vrazda Jan
prozbik@bencont.sk Durigkova Petra
Nebesnik Martin Majercadk Marco
nebesnik@bencont.sk Hurorova Julia
Bruchanik Rudolf Jakubovicova Viktdria

bruchanik@bencont.sk

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