AKY VELKY JE BIZNIS
E-SPORTU?

Elektronické Sporty predstavuju vo vseobecnosti sutazné hranie pocitaco-

vych hier na urovni profesiondlneho sportu. Takito hrdci teda inymi slova-

mi zardbaju prostrednictvom hranim videohier.

Kratko k historii

Kym kedysi hranie hier bola aktivita
zdruZujuca najma kamaratov, dnes
sa z nej stal miliardovy herny prie-
mysel, ktory naberd kazdym rokom
na sile. ZaCiatok veku konkurenc-
nych pocitacovych hier sa datuje do
50. rokov kedy priSiel medzi prvymi
ndpad implementovat do pocitacu
hru Tic-Tac-Toe. Zaujimavostou je,
Ze v tej dobe sa vsak tato hra dala
hrat iba s oponentom, ktorym bol
samotny pocitac. Prvé e-sporty po-
dobajlce sa na sucasnost vznikali
v 70. a 80. rokoch, kedy sa videohry
stavali neustale popularnejsie. Prva
oficialna sutaZz sa konala na Stan-
fordskej univerzite v oktdbri roku
1972. 24 studenti satazili v hre
s nazvom Spacewar (vesmirna bojo-
va hra) a hlavna cena pre vyhercu
malo byt ro¢né predplatné ¢asopisu
Rolling Stone. Tato hra vsak bola

vyvinutd uz v 1962, kde méieme
vidiet pociatky videohier a trvalo
teda desat rokov kym sa Spacewar
stala sucastou vacsieho hraéskeho
stretnutia. Spacewar je taktieZ po-
vazovand za voObec prva digitdlnu
pocitacovu hru na svete
a v niektorych Statistikdch aj ako
jedna z najlepsich hier vsetkych
Cias. V rovnakom roku ako sa konal
prvy esport turnaj bola vyvinuta aj
prva herna konzola pripojitelnd
k televizoru. Postupne sa tak vyvoj
hier zdokonaloval a v

80. rokoch sa v Guinessovej knihe
rekordov aj prvykrat objavili publi-
kované najvysSie skére za rbzne
videohry. Za rozmach esportu je
zodpovedna v tychto rokoch najma
spolo¢nost Atari s jej videohrami
a mimo nej aj to, Ze sa videohry
dostali do televizie. V roku 1980
usporiadala Majstrovstva vesmir-
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V tomto cisle:

—>  Prekvapivy pokles spotreby v
Nemecku

—>  Pohlad na suvahu ECB pocas
roka 2020

—>  Snaha Janet Yellen o zavede-
nie globdlne 15% dane

—>  Rast predaja automobilov za
mesiac april

—>  Turizmus na Slovensku stdle

v Cervenych cislach

nych utoc¢nikov, kde sa prvykrat
stretlo a7 10 tisic Gcastnikov. Us-
pech sa najskdér zaznamenal
v Severnej Amerike odkial sa rozsiril
do celého sveta. Velky videoherny
boom vsak bol medzi rokmi 1982-
1985 oslabeny. Spolocnosti produ-
kujuce videohry mali progndzovany
obrovsky dopyt, a tak sa neusilovali
az o tak velké technické zlepsSova-
nia svojich hier. Trh bol presyteny
mnohymi nekvalitnymi spolocnos-
tami, zaujem klesal, a tak tento trh
zazival recesiu, ¢o spoOsobilo aj po-
kles globalnych prijmov z videohier.
Neskoér sa ruka v ruke so zlepsuju-
cou sa technikou, rozsirovanim in-
ternetového pripojenia ¢i vynajde-
nim domacich hracich konzol dopyt
ozivil. Od 90tych rokov aZ po sucas-
nost sa masivne organizuju svetové
turnaje  elektronického  Sportu
a z hlavnej vyhry, ktord kedysi bola
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predplatné casopisu sa stavaju
ceny v hodnote viac ako 30 milié-
nov dolarov. Krajiny, ktoré aktual-
ne najviac oblubuju esport su:
USA, Juina Kérea, Cina, Nemecko,
Svédsko, Brazilia & Rusko. Existuju
rézne Zanre hier, od kartovych,
strategickych aZ po bojové. Rozde-
[uju sa taktiez aj v zdvislosti od
poctu hracov. Medzi najznamejsie
a najziskovejsie hry v sucasnosti
patria: Dota 2, CS: GO, Fortnite,
League of Legends, Starcraft

Heroes of the Storm ¢i Counter
Strike. Majoritne, az v 85% tvoria
sledovanost muzi a len 15% Zien.
Su to taktiez zvacsa mladi [udia vo
vekovej kategérie priblizne od 18
rokov do 35 rokov. Velkost global-
neho trhu elektronického Sportu
bola v roku 2020 na drovni 947 mi-
lidna dolarov, pricom sa ocakava,
Ze do najblizsich rokov sa ma tato
hodnota vyrazne navySovat. Stcas-
ne vSak oproti predoslému roku
kedy boli celkové prijmy z esportu
na urovni 957 milibnov vidime
mierny pokles 10 milionov dolarov,
ktory bol spbsobeny pandémiou
a stratou z prijmu zo vstupeniek na
turnaje. Pocas pandémie vSak na
druhej strane nastal prilev divakov
priamych prenosov vdaka comu trh
esportu poklesol iba minimalne
a do dalSich rokov tak nova divacka
zakladna ostane rozsirena, o spo

zvysok
sveta
38%

Cina
19%

¢ inmillion US
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Globdlne prijmy z esportu, v miliénoch doldrov zdroj: statista.com

sobi navySujuce sa prijmy. Uz
v roku 2021 sa ocakdva medzirocny
rast prijmov vo vyske 14%. Tempo
rastu tohto odvetvia sa s rozvojom
streamovacich sluZieb, techniky
a vacsimi investiciami ¢i uz do re-
kldam alebo wvyvoja hier, bude
v najblizsich rokoch zvySovat (aZ na
viac ako 24%) a do roku 2024 sa
esport moze priblizit
k dvojmiliardovej hranici a do 2027
nasobne vyssie - az cez 6 miliard
dolarov. Z prijmov generuju najviac
Spojené $taty americké s 37%, Cina
s 19%, Juina Kérea 6% a zvySok
tvoria ostatné krajiny sveta.

USA
37%

Podiel krajin na svetovom prijme z E-sportu

Z tychto ¢isiel moZno pozorovat
jasnu dominanciu Severnej Ameri-
ky, ktord je poprednym predstavi-
tefom elektronického Sportu
a eventov s nim spojenych na ce-
lom svete. Celkové globdlne prijmy
s v sucasnosti  tvorené najma
sponzoringom 40% a medidlnymi
pravami priblizne 25%. Do sponzo-
ringu investuju firmy z titulu oslo-
venia divaka, plagatmi, reklamnymi
putacmi ¢i videami. ZvySenie popu-
larity je pre znacky velmi podstat-
né, a tak napriklad spolo¢nosti ako
Nvidia ¢i Intel maju s e-sportovymi
lidrami a timami uzavreté sponzor-
ské dohody. Do sponzoringu espor-
tu vSak investuju aj firmy, ktoré
s videohrami nemaju ni¢ spolo¢né.
Vyuzivaju ho vo velkom napriklad
Volkswagen Group, Daimler AG
(Mercedes Benz), McDonald's
i Tinder. Zvysnu &ast popri sponzo-
ringu a medialnych pravach tvoria
publikacné poplatky, vstupenky na
turnaje, merchandise a streaming.

Svetové publikum e-sportu bolo
v roku 2020 priblizne 662 milidnov
ludi pricom do konca roku 2021 sa
ocCakdva prilev 70 miliénov sledova-
telov, Cize dokopy 730 miliénov.
V rokoch 2015/2016 sa vsak toto
¢islo divakov pohybovalo len niek-
de okolo 400 miliénov. Ako je uz
vysSie spomenuté, trh esportu sa
ma s rokmi znaéne zvacsovat a do 5
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Predpokladané prijmy podla segmentu v 2021, v milién doldroch

ma s rokmi znaéne zvacsovat a do 5
rokov by pocet sledujucich mohol
dosiahnut viac ako 920 milidnov
[udi. Zaujimavostou je, Zze v roku
2016 sledovalo o 12 miliénov fudi
viac svetové finale esportovej hry
League od Legends ako findle NBA
v rovnakom roku. Rozmach sledo-
vatelov spOsobili aj streamovacie
paltformy ako Twitch, Huya, Douyu,
Youtube, Facebook alebo ruské VK.
Tieto sluzby spristupnili sledovanie
a hranie SirSiemu publiku. Twitch
ma v maji 2021 okolo 9,4 miliéna
aktivnych streamerov a cez 100
miliénov divdakov mesacne. Okrem
toho bude dopyt po elektronickom
Sporte stale viac podporeny popu-
laritou mobilnych hier

hrach sa naakumulovalo okolo 350
miliénov dolarov. V nasledujlcej
tabulke sU zndzornené najvyssie
vyhry vobec. Na prvych piatich
miestach su turnaje The Internatio-
nal od spoloc¢nosti Vave v Dote 2,
ktoré sa konaju  kaZdorocne
a posledné roky drzia prvenstvo
v objeme ceny pre vyhercov.
V poslednom turnaji, ktory sa konal
v roku 2019 bola zaznamenana ab-
solitne najvysSia vyhra v objeme

dokopy 34 milidnov dolarov. Pokial

by sme brali do uvahy celé finale
Fortnite World Cup Finals, ktoré je
v tabulke rozdelené na solo a duo
findle, dostalo by sa dokopy velkos-
tou vyhry 30 milidénov dolarov na

ROCNIK 2021/ CiSLO 21

historicky druhé miesto za The In-

ternational 2019. Aj napriek
zohladneniu tohto rozdelenia sa
vSak obidve finale dostali

s velkostou vyhry do top desat naj-
vysSich. Len pre porovnanie objem
vyhier na Wimbledone ¢i US Open
sa pohybuje na urovni okolo 50
milionov dolarov. Na druhej strane
sa vSak e-sport svojimi vyhrami ne-
dokaze ani zdaleka priblizit Lige
Majstrov UEFA (1,3 miliardy dola-
rov), Formule 1 (700 mil.dolarov) ¢i
Svetovému poharu FIFA (580 milio-
nov dolarov). Je vsak moiné, Ze
pokial bude popularita a investicie
do e-sportu s ¢éasom naberat na
sile, budd sa vyrazne navySovat aj

Ameriky, juznej ¢i ju-

p 4 Dota 2
cogment. - mobiingcr I e atena N 5> Ooto>
segment  mobilnych
hier v tomto roku tvo- [N helntermational 2017 Y| 247 Dota2
trhu s hrami.

o ey o virereos R | e
sa ceny pre vyhercov
elektronického Sportu

Iba v prvych sto histo-
ricky najvyssich wvy-

vvs

Historia najvyssich vyhier esportu, v milionoch doldarov
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Vyznamné E-sport spolocnosti

Activision Blizzard patri medzi po-
prednych svetovych vyvojarov a
vydavatelov softvéru pre interaktiv-
nu zdbavu. Tato americka spoloc-
nost prevadzkuje tri hlavné ob-
chodné segmenty: Activision
(zamerany na konzoly), Blizzard
(zamerany na PC) a King Digital
(zamerany na mobilné zariadenia).
Jej trhova kapitalizacia sa aktualne
pohybuje na urovni 75 miliard dola-
rov. V roku 2020 dosiahla zisk na
urovni 2,2 miliardy dolarov a trzby
8 miliard dolarov. Medziro¢ne si tak
pripisali +700 miliénov na zisku
a +1,6 miliardy dolarov na trzbach.
Activision Blizzard generuje prijmy z
troch hlavnych distribu¢nych na-
strojov: obsah distribuovany pro-
strednictvom digitalnych online
kanalov predstavoval viac ako 82%
celkovych vynosov; maloobchodné
kanaly tvorili nie¢o viac ako 9%; a
ostatné zdroje predstavovali viac
ako 8%. Activision Blizzard vydava
dve velmi doélezité ligy, ktoré su
velkou sucastou esportu, a to Ove-
rwatch League a Call of Duty Lea-
gue. Overwatch League obsahuje
20 timov (11 z USA, 4 z Ciny, 2
z Kanady, a po jednom z JuZnej Ké-
rey, Spojeného kralovstva
a Francuzska). Systém hry je velmi

podobny ako pri tradicnom S$porte.
Overwatch podpisalo aj dvojro¢nu
zmluvu s Twitch o vyhradnych me-
dialnych prévach vo vyske 100 mili-
6nov doldrov. Cena akcie spoloc-
nosti sa aktualne pohybuje na svo-
jich historickych maximach pri 100
dolaroch. Pre porovnanie, v roku
2019 sa cena pohybovala len vo
vySke 45 doldrov. Pandémia
a zvySeny zaujem ludi o tuto oblast
tak vyznamne potiahol ako prijmy
spoloc¢nosti, tak aj cenu ich akcii.

Daldou dolezitou spolo¢nostou je
americka firma Electronic Arts (EA)
zaoberajuca sa taktiez vyvojom
a distribliciou pocitacovych hier
a videohier. Tato spolo¢nost ma po
Activision Blizzard druhé najvacsie
prijmy aj trhovu kapitalizaciu. Kapi-
talizdcia je aktualne na Udrovni 40
miliard dolarov. Co sa tyka ich ro¢-
ného vysledku, v 2020 dosiahli zisk
3 miliardy doldrov a prijem 5,5 mi-
liardy dolarov. Rok predtym bol zisk
podstatne nizsi len na Urovni 1 mi-
liardy dolarov. V ich vlastnictve su
hry ako: FIFA, Madden NFL, The
Sims Ci Battlefield. EA je najvacsim
poskytovatelom tradi¢nych Sporto-
vych lig, odhaduje sa, Ze od roku
2018 dokazali predat az 260 milio-
nov kopii hry FIFA. TaktieZ ako Acti-
vission Blizzard sa EA dari
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v sicasnosti aj na burze, kde sa jed-
na akcia preddva za 143 dolarov
pricom pred dvomi rokmi to bolo
v priemere len za nie¢o okolo 100
dolarov.

Olympiada?

Uz dlhSiu dobu sa milovnici a hraci
e-sportu snazia o to, aby boli sucas-
tou olympijskych hier. Spor vsak
stdle nastava v klasifikacii elektro-
nického Sportu ako tradi¢nej Spor-
tovej discipliny. Olympijsky vybor
viak v aprili 2021 oznamil, Ze sa
bude konat séria piatich udalosti
eSte pred letnou olympiadou v To-
kiu, ktoré budu obsahovat ukazko-
vé e-sportové podujatia. Budu zaht-
nat medzinarodné federacie a vy-
davatelov hier v bejzbale, cyklistike,
veslovani, plachteni a motoristic-
kom e-sporte. Bude sa tak tymto
spbsobom prepéjat svet redlneho
Sportu a toho virtualneho. ESte nie
je jasné, ¢i vitazi takejto virtualnej
olympijskej série budl dostavat
tradi¢né olympijské medaily, no
urcite budu udelované ceny nejaké-
ho druhu. Olympijsky vybor si od
kroku priblizujuceho virtudlny svet
Sportu s tym redlnym slfubuje naj-
ma prildkanie SirSieho pléna mlade-
Ze k olympijskym hram a ich hodno-
tam.

Spoloc¢nosti Activision Blizzard (AB) a Electronic Arts (EA)

USD, miliarda
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Prudky pokles spotreby v Nemecku

Nemecko, zlozky HDP, medziro¢na zmena

Za prvy kvartal 2021 evidujeme
pokles nemeckého hospodar-
stva na medziro¢nej Urovni -
3,4%. Tento pokles je sposobe-
ny hlavne kvoli pretrvavajicim
restrikcidm na zniZzenie mobili-
ty, ktoré prirodzene znizuju aj
spotrebu domacnosti. Zaujima-
vé Udaje vidime aj
v jednotlivych zlozkach HDP.
Kym pocas 2Q 2020 sme videli
pokles nemeckého HDP na
urovni -3,7%, tak spotreba do-
macnosti v tomto kvartali kles-

- 75

--15,0

lalen o0 -3,7%. V 1Q 2021 evi- "«
dujeme pokles spotreby do- o
macnosti na drovni -9,1%

(druhy najvyssi pokles v historii).
Mozeme teda povedat, Ze nemecké
domdcnosti svoju spotrebu pocas
1Q 2021 neobnovili (ako sme spo-
minali, najma kvéli pretrvdvajucim
opatreniam). Toto opdtovné zniZe-
nie spotreby bude kladne p&sobit aj
na rast pomeru Uspor nemeckych
domdcnosti ku ich prijmom. Este
pocas 4Q 2020 bol tento pomer na
urovni 24,7%, ¢o je vysoko nad dI-
hodobym priemerom (17%). Podla
udajov o vysokom poklese spotreby
v 1Q 2020 mdzeme tvrdit, Ze aj po-

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2016 2017 2018

Q1 Q2 Q@3 Q@ Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2019 2020 2021

== Spotreba vlady == Investicie == Spotreba domacnosti s HDP

Cas tohto kvartala uvidime rast po-
meru uspor nemeckych domacnosti
ku ich prijmom (v predoslom kvar-
tali sme videli rast pomeru uspor
pri poklese spotreby na Urovni 6%).
Preco su tieto Cisla dolezité ?

V poslednych mesiacoch pozoruje-
me narast inflacie vo vacésine vyspe-
lych krajin sveta. Tento rast cien je
do velkej miery zapri¢ineny rastom
cien komodit. Zmena situacie vo
vyvoji cien nastane v momente,
kedy ceny zaénd rast aj

Miera uspor domacnosti ku ich prijmom v Nemecku

MACRGBOND

oblecenie...). Tento scendr nastane
vtedy, ak sa agregatny dopyt dosta-
ne nad Uroven potencionalneho
produktu hospodarstva.
V momentdlnej situacii to zname-
na, ze ak spotrebitelia zaénu spo-
trebuvat nahromadené uspory, tak
takéto zvysenie agregatneho dopy-
tu bude tlacit aj na rast cien spo-
trebnych statkov (podotykame, Ze
sucasny rast inflacie zatial' nie je
sposobovany rastom spotreby do-
macnosti). (mm)
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== Podiel Uspor ku prijmom domacnosti, lava os mCelkové prijmy domacnosti, prava os = Spotreba domacnosti, prava os
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Pohlad na suvahu ECB za rok 2020

Aktiva ECB

2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Assets, Gold & Gold Receivables

2007 2014

2015

uoiq ‘N3

<211 bilion |

g g g g -0
2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Assets, Securities of Euro Area Residents Denominated in Euro
= Assets, Lending to Euro Area Credit Institutions Related to Monetary Policy Operations Denominated in Euro

== Total Assets & Liabilities, All

V roku 2020 svet postihla pandémia
COVID-19 a svetové hospodarstvo
sa na par mesiacov zastavilo. Na
tuto situaciu reagovali vSetky cen-
trdlne banky sveta formou spuste-
nia expanzivnych politik. ECB
v tomto smere spustila kvantitativ-
ne uvolfiovanie na podporenie udr-
Zania zamestnanosti. Celkové aktiva
ECB sa pocas roka 2020 zvysili
0 47% (z 4,67 bil. EUR na 6,98 bil.
EUR). Na strane aktiv sa to prejavilo
najma v polozke cennych papierov
drzanych rezidentmi (narast o 1,05
bil. USD) a v polozke dlhodobejsie

MACSARANN
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refinancné operacie (ndrast o 1,17
bil. EUR). Tieto dve polozky na stra-
ne aktiv ECB priamo suvisia
s poskytovanim likvidity pre Staty
(dlhopisy) a pre banky (refinancné
operacie). Na strane zavazkov ECB
sa to prejavilo v polozke bezné ucty
(ndrast o 1,3 bil. EUR), ¢o su povin-
né minimalne rezervy uverovych
institdcii, ktoré musia  drzat
v narodnych centralnych bankach.
Na strane pasiv sa rovnako zvysil aj
celkovy objem bankoviek v obehu
atoo0,2 bil. EUR (z 1,2 bil. EUR na
1,4 bil. EUR). (mm)

Pasiva

2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

2016

-8

1 bilién|

<074 bilién |

/3,54 bilion|

uolliq ‘¥N3

g 0
2017 2018 2019 2020 2021

mLiabilities, Liabilities to Other Euro Area Residents Denominated in Euro, General Government = Liabilities, Banknotes in Circulation

= Liabilities, Deposit Facility

= Total Assets & Liabilities, All

m Liabilities, Current Accounts (Covering the Minimum Reserves System)

15%-tna globalna dan

Americka ministerka financii, Janet
Yellen, predstavila novy navrh
o zavedeni globalnej dane z prijmu
PO na drovni 15%. Tento krok sme-
ruje priamo ku tzv. “dafnovym ra-
jom®, €o su krajiny s nizkym dano-
vym zataZenim pre korporacie. Od-
haduje sa, Ze krajiny vo svete pridu
ro¢ne o 500 — 600 mid. USD prijmu
do rozpoctu na vybere dane
z prijmu PO. KedZe dariové raje vy-
uzivaju zvacésa nadndrodné spoloc-
nosti, tak dochddza aj vplyvom niz-
keho zdanovania ku prehlbovaniu
rozdielov v prijmoch medzi boha-
tou a chudobnou vrstvou obyvatel-
stva. Kym este v 90. rokoch minulé-
ho storocia bol pomer americkych
nadndrodnych spolocnosti vyuZiva-

jucich danové raje na Urovni 5-10%,
tak dnes to je uz na drovni 25-30%
(po danovej reforme D. Trumpa sa
toto Cislo o nieo zniZilo). Prave

MACROBOND

zavedenie globdlnej minimalnej
dane pre PO by tento trend mohol
zmenit a rovnako tak aj spomalit
prehlbovanie rozdielu v prijmoch.

(mm)

Which Companies Have The Most Tax Havens?
Fortune 500 companies by number of tax haven subsidiaries in 2017
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Narast registracii automobilov pocas aprila

Za mesiac april evidujeme medzi-

rocny narast registracii novych au- cofkovy pocet registrdcii novych automobilov v EU

tomobilov v EU na udrovni 219%.
Najpredavanejsim automobilovym
koncernom je za mesiac april 2021
Volkswagen (232 000), konkrétne
znacka Volkswagen (102 563). Stale
najvacsim eurdpskym trhom pre
nové automobily je Nemecko a to
s celkovym poctom 229 650 novych
aut. Druhy v poradi je Taliansky trh
(145 033) a Francuzsky (140 426).
(mm)
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Pokles cestovného ruchu nadalej pretrvava

Za mesiac marec evidujeme medzi-
rocny pokles poctu prenocovani na
urovni 71,2% (515 914 v marci
2020; 148 460 marec 2021). Tento
pokles eSte zapriCifiuju opatrenia
na znizenie mobility, ktoré sa pocas
aprila uz uvolfovali. Najvyssi rela-
tivny pokles podla krajov eviduje-
me v Nitrianskom kraji (-81,6%)

a v Zilinskom kraji (-80,2%).
Z celkového poctu prenocovani po-
¢as marca tvori az 88% domdcich
zdkaznikov. Bratislavsky kraj ma
dlhodobo najvy$siu mieru podielu
zahrani¢nych turistov na celkovom
pocte prenocovani a to hlavne kvoli
pracovnym cestam (zahrani¢ny za-
kaznici tvorili 31% podiel na celko-

vom pocte prenocovani v BA aj

v marci). (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Spolo¢nost NVIDIA oznamia vysoky rast trzieb poc¢as 1Q 2021. Ich trzby dosiahli hodnotu 5,66 mld. USD,
¢o predstavuje narast 0 84%. Odhad analytikov bol na drovni 5,41 mld. USD, ¢iZe ide o pozitivne prekva-
penie. Akcie spolo¢nosti NVIDIA sa v suicasnosti obchoduju na medziro¢nej trovni 90% a maju tendenciu
rast.

—>  Pociatocné Ziadosti o podporu v nezamestnanosti v USA dosiahli pozitivne hodnoty. Odhadovany pocet
bol na Urovni 0,425 mil. no vysledna hodnota bola 0,406 mil. Tento Gdaj znaci o rychlom raste americké-
ho hospodarstva, o sa prejavuje uz aj na trhu prace.

—>  Zlato sa dostalo na maxima od februara 2021. Jedna unca tohto drahého kovu sa obchodovala uz nad
urovinou 1900 USD. Momentalny byci trh pri zlate je stimulovany narastajucou inflaciou a tiez oslabuju-
cim doldrom.

—  Ceska koruna posilfiuje voci Euru aj voci Americkému doldru, kvoli o¢akavanému zvyseniu trokovych sa-
dzieb Ceskou narodnou bankou. Ku zvyseniu hlavnej Grokovej sadzby by malo dbjst uz v juni tohto roku.

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 Duri$kova Petra
Nebesnik Martin Majercadk Marco
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