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NOVA DANOVA REFORMA

Pocas tohto tyzdria sme sledovali postupnu prezentdciu novej danovo-

odvodovej reformy z dielne ministerstva financii. Ide po dlhej dobe

o Strukturdlnu reformu v nasom dariovom systéme, ktord sa dotkne vdacsi-

ny sfér hospoddrstva. Ma sme sa teda blizsie pozreli na jednotlivé jej zloz-

ky a v zdvere sme ponukli nds pohlad.

[ "
MZDA
ZAMESTNANCA

PRE VSETKY UVAZKY

+39% odvod

HRUBA MZDA
-19% dan

NAVYSE + 359 mil EUR roéne

Jedna z jej Casti sa dotyka zdarova-
nia prace, kde su napldnované naj-
vacSie zmeny. V suUcasnosti je sys-
tém zdaniovania prace na Slovenku
komplikovany a to hlavne z dévodu
existencie réznych vynimiek a roz-
nych odvodov. Pri pldnovanej zme-
ne nastavenia pravidiel by mal vy-
pocet Cistej mzdy a ceny prace vy-
zerat nasledovne: z hrubej mzdy

r‘ . 1 i BT *J .
' J "i'#"'mf.' u' zamestnanca by zamestnanec platil

19% dan (zvySok by uZ bola jeho
Cistd mzda) a zamestnavatel by z
hrubej mzdy odvadzal jednotny
odvod vo vyske 39% (ten by s naj-
vicsou pravdepodobnostou puto-
val do jednotnej institlcie — Financ-
na sprava). V tejto reforme sa pred-
pokladd aj podpora nizko prijmo-
vych skupin obyvatelov a to v po-
dobe zamestnaneckého bonusu
podla vzorca 100€ - 9% z hrubej
mzdy (do prijmu 357€ by teda za-
mestnanec dan z prijmu neplatil).

V tejto Casti reformy je zahrnuty aj
odvodovy bonus pre Studentov
a ZTP 50% vo vyske 10% z ich hru-
bej mzdy. Pre ZTP nad 70% je tato
podpora vo vyske 20% z hrubej
mzdy. Tato zmena v zdafiovani ceny
prace by znizila dafnovy klin o 5%,
¢im by mierne zvySila konkurencie-
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V tomto cisle:

—>  Nadmernd umrtnost vo svete
opdt v septembri nardstla

—>  Priplatime si v najblizSom
obdobi za kdvu?

—>  Na akych hodnotdch sa aktu-
dlne nachddza doldr

—>  Vysledky polnohospoddrstva
za rok 2020

—>  Harvardsky fond mal tuspesny
rok

— Infldciu v EU netahd len zloz-
ka dopravy

—>  Zmena uspor domdcnosti

medzi rokmi 2019 a 2020

schopnost Slovenka (z tejto zmeny
by taZili najma nizko a stredne pri-
jmovy zamestnanci, kedZe vysoko
prijmovym zamestnancom vyska
odvodov rastie len do urcitej maxi-
malnej miery). Spominané opatre-
nia by zniZili rozpocet verejnej spra-
vy 0 995 mil. EUR. Ministerstvo fi-
nancii predstavilo celkovo 5 okru-
hov z ktorych chce tieto zdroje zis-
kat spat. Zjednodusenie systému
a zruSenie vsetkych dafovych
a odvodovych vynimiek by malo
priniest do rozpoctu 550 mil. EUR.
V pripade ak by odvody putovali do
jednotnej institlcie tak z Uspor
z rozsahu by S$tat usetril 50 mil.
EUR.  ZjednoduSenie  systému
a zniZenie danového zataZenia by
malo kladne pésobit aj na trh pra-
ce, kde MFSR predpokladd rast za-
mestnanosti o 2% (vys$i prijem
0 200 mil. EUR). Poslednym zdro-
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jom rastu prijmov su  tzv.
“dynamické efekty”, ¢o su priame
nasledky reformy vo forme zvyse-
nej spotreby (kvoli vySSim Cistym
mzdam).

Daldia ¢ast reformy sa tyka zdafio-
vania pravnickych osob, kde je nap-
lanované znizit dan z prijmu PO z
21 na 19%. Toto zniZenie usetri fir-
mam ro¢ne 273 mil. EUR. Dalej bu-

dd moct podnikatelia pouzivat
zrychlené (flexibilné) odpisovanie
pre tzv. produktivne majetky

(napriklad ak firma kupi vyrobnu
linku, neplati to pre nehnutelnosti

DAN Z PRIJMU
FIRMY

DNES

21%

PO NOVOM
19%

USPORA - 273 mil. EUR roéne
alebo automobily). Poslednou zme-
nou je skupinové zdarovanie, ¢o
teda znamen3, Ze ak jeden clovek
vlastni viacero firiem, tak zisky z
jednej firmy moze presunut do dru-
hej (stratovej) firmy, ¢im optimali-
zuje svoje hospodarenie. Tieto tri
opatrenia zniZia rozpocet verejnej
spravy a zaroven usetria podnikate-
lom dokopy 503 mil. EUR. Zdroje
chce MFSR na tieto opatrenia hla-
dat v piatich okruhoch. Jednym z
nich je zvySenie dane z dividend zo
sucasnych 7% na 9% (toto opatre-
nie ma zvysit prijmy VR o 26 mil.
EUR). Dal$ou velkou zmenou je po
vzore Madarska zavedenie e-faktur,
ktoré zvysia prijmy VR o 127 mil.
EUR (najma vdaka niz$im danovym
unikom). Po zruseni bankového
odvodu chce ministerstvo v tejto
Casti zvysit dan pre bankovy sektor,
¢im chce zabezpedit roény prijem
do rozpoctu verejnej spravy na
drovni 200 mil. EUR. Dal$im zdro-
jom prijmu maju byt opatrenia voci
podvodom (60 mil. EUR, tykat sa to

ma najma nakladovych polozZiek vo
firme, ktoré nesuvisia s vyrobnym
procesom) a znova dynamické efek-
ty (100 mil. EUR).

Posledna zverejnena Cast reformy
sa tyka zvySenia finanénej podpory
rodi¢om pri vychove deti zo strany
Statu. V tejto casti sU naplanované
Styri hlavné zmeny. Tou prvou zme-
nou je zvySenie pridavku na dieta
zo sUcasnych 25,5 EUR na 50 EUR
(do 18 rokov), respektive 70 EUR
(nad 18 rokov po skoncenie Studia
na VS). Druhou zmenou je zavede-
nie poukazu na Sportové a vzdela-
vacie aktivity pre deti vo vyske 70
EUR (ndzov: sluzby detom). Tieto
prostriedky budd vo forme pouka-
zov a budid sa moéct vyuzit len na
spominané aktivity. MFSR chce
v tejto Casti reformy zvysit dariovy
bonus na dieta zo stéasnej hodnoty
23-46 EUR na 70 EUR. V poslednej
¢asti by malo dojst aj ku zavedeniu
rekreacného bonusu vo vyske 30
EUR na dieta, ktory bude fungovat
podobne ako uZ existujuce rekreac-
né poukazy. Vsetky tieto opatrenia
maju $tat rocne stat skoro 1,2 mid.
EUR. Na tieto programy chce MFSR
najst prostriedky pomocou zniZenia
vydajov na zbrojenie o 200 mil. EUR
(vydavky na obranu by sa teda zni-
Zili z 2% ku HDP na 1,8%, €o sa pria-
mo dotkne rezortu obrany). Dalej je
to prijem z pausdlnej dane 29%,
ktora bude wuréenda na prijem
z ¢innosti v programe sluzby detom
(odhadované prijmy 293 mil. EUR,
Cize % financii v tejto Casti reformy
sa priamo vrati vo forme dane).
Znizit vydaje SR chce ministerstvo
aj pomocou zniZenia zamestnancov
verejnej spravy o 2% (ide priblizne
o 8tis. fudi a predstavovalo by to
znizenie vydajov o 180 mil. EUR).
Stat dalej planuje zvysit odvody
z hazardu (navysenie prijmov o 100
mil. EUR) a zaviest milionarsku dan
(fudia s majetkom nad 1 milién EUR
by museli platit 0,1% z ich majetku
— 20 miliénov EUR). Vysoké ocaka-
vania ma stat aj pri zvyseni prijmov
do SR pomocou nizsieho rastu po-
dielovych dani. V praxi to znamen3,
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200€ NA DIETA
PRACUJUCI RODIC

PRIDAVOK NA DIETA 30€
SLUZBY DETOM 70€
DANOVY BONUS  70€
REKREACNY BONUS 30€

*100€ KARTA
*100€ HOTOVOST
Ze cast dani z prijmov fyzickych
0s6b by nesmerovala do rozpoctov
samosprav a VUC ale priamo do SR
(takto chce $tat zvysit prijmy SR
0 200 mil. EUR).

Negativa tejto reformy vidime hlav-
ne v mierne vysokom ocakavani
spominanych dynamickych efektov
(zvySenie prijmov do SR vplyvom
reforiem), ¢o by negativne vplyvalo
na stav verejnych financii. Rovnako
tak negativne vnimame navysenie
dane z dividend, ¢o modzZe cast z
podnikatelov motivovat priznat
svoje zisky mimo Slovenska. Pozitiv-
ne hodnotime hlavne vseobecné
zniZenie danového zataZenia prace,
¢o kladne posobi na rast spotreby a
teda aj hospodarstva. Rovnako to
plati aj pri poklese dane z prijmu
PO a urychlenie odpisov produktiv-
neho majetku. Asi najvacsie poziti-
vum vidime v zjednoduseni vypoctu
dane a odvodov z hrubej mzdy za-
mestnanca, kedZe Slovensko dlho-
dobo patrilo ku krajindm s najzlozi-
tejSim danovo-odvodovym systé-
mom v OECD. Pri poslednej Casti
reformy sme mierne skepticki, Ci
zvySenie podpory rodicom vychova-
vajucich deti bude viest aj ku naras-
tu natality (kedZe to je hlavny ucel
tejto Casti). Doterajsie data z Pol'ska
a Madarska zatial nehovoria o zvy-
Seni pérodnosti po navyseni podpo-
ry zo strany S$tatu a teda mdzeme
predpokladat, Ze Slovensko bude
mat podobné vysledky (snaha o
zvySenie natality priamo suvisi s
neudrzatefnym dochodkovym sys-
témom, ktory funguje na medzige-
neracnej solidarite). (mm)
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i
Vyvoj novych objednavok v priemysle
Slovenské priemyselné odvetvie sa v septembri pohyboval na Urovni vych vozidlach sa zaznamenala pri

zaznamenava v aktudlnych mesia-
coch ochladzuje najma kvéli vykon-
nosti pre nas doleZitého odvetvia
vyroby automobilov. Nové objed-
navky predstavuju predstihovy indi-
kator, ktory vykresluje situdciu na
najblizSie obdobie. V mesiaci sep-
tember klesla produkcia motoro-
vych vozidiel na Slovensku medzi-
ro¢ne o viac ako 30%. Objem no-
vych objednavok v rovnakom me-
siaci vykazuje pokles aZ na hranici
35%, ¢o jasne poukazuje na to, aky
problém vytvara na trhu nedosta-
tok surovin, polovodicov a naruse-
nie dodavatelskych retazcov. Na
zaklade tychto dat sa teda neda
ocakavat zlepsenie v sektore auto-
mobilov ani v dalSich mesiacoch.
Celkovy objem novych objedndvok

4,34 miliardy eur. Na tejto celkovej
hodnote sa vyroba motorovych
vozidiel, privesov a navesov podiela
aZ viac ako 50%, ¢o teda aj vyznam-
ne priklada vyvoju v tejto oblasti na

vahe pri cel-
kovom hod-
noteni  no-

vych Objecj'stroje a vybavenie
navok. V po-ostatna prepravna vybava
rovnani stextilie

rovnakym  Papier a produkty z neho

mesiacom . .

., zakladné kovy
predoslehcf elektrické zariadenie
roka sa tympogitage, elektronika
padom znizilizakladné farmaceutika

a’ o 18,3 %.oblecenie
Opatnd ten-Celkovo

dencia ako
pri  motoro-

chemikalie a chemické produkty

vyrobe strojov a zariadeni, ktoré
medziro¢ne rastli o 15% a dalej su
to napriklad textilie ¢i vyroba papie-
ra zhodne s rastom viac ako 5%.
(pd)

Nové objednavky v priemysle september 2021 Y/Y

%o
-3I5 I -2I5 I -1I5 I -:5 5 15

motorové vozidla, privesy a navesy I

MACROBOND

Polnohospoddrstvo EU v roku 2020

Polnohospodarsky priemysel spolu
s potravinarskym vytvaraju napriec
Eurépskou Uniou priblizne okolo 20
miliénov pracovnych miest, patri
teda medzi velmi dblezZitych za-
mestnavatelov. Polnohospodarstvo
sa taktiez na hrubom domacom
produkte zoskupenia podiela pri-
blizne nejakymi 2%. Za cely rok
2020 dokazal polnohospodarsky
output vyprodukovat objem 414
miliard eur v beinych cenach.
Z tohto objemu asi polovica pocha-
dzala z plodin (vratane 14,0 % zo
zeleniny, zdhradnych rastlin a 11,2

Polnohospoddrska produkcia EU

% z obilnin) a takmer 40% zo
zvierat a ZivocisSnych produktov
(z toho 13 % z mlieka a skoro
10% z oSipanych). Zvysok tvorili
polnhohospodarske sluzby a ne-
oddelitelné nepolnohospodar-
ske ¢innosti. Polhohospodarska
produkcia je typickd a najviac
rozvinuta najma v juinej cas-
ti Eurdpskej unie. To je spOso-
bené najma podnebnymi pod-
mienkami. M&Zeme teda vidiet,
7e na celkovej produkcii EU sa
najvyssim percentom podielalo
Francizsko (18%), Taliansko

(13%). Oproti predoslému roku
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Spanielsko m UK
s Nemeckom (14%) a Spanielsko B Polsko

Podiel krajin na produkcii

Taliansko
H Holandsko
H Zvy3ok

sa produkcia znizZila o viac ako 1%.
Sposobené to mohlo byt najma roz-
nymi pandemickymi reStrikciami,
ktoré vo vseobecnosti akukolvek
produkciu brzdili a aj doposial brz-
dia. V predoslych sStyroch rokoch
ako aj na grafe méZeme vidiet viak
produkcia v polnohospodarstve
rastla a prudky zlom prisiel prave
v roku zaciatku svetovej pandémie.
(pd)
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Rekordne vysoké ceny kavy

Rocne sa vo svete spotrebuje pri-
blizne okolo 10-11 miliénov ton
kdvovych zfn. Tato komodita sa
stala jednou z globalne najpouZiva-
nejSich a najobchodovanejsich ko-
modit. Zo spominanej rocnej spo-
treby pokryva dodavkami kav z 30%
Brazilia, z 20% vyprodukuje Viet-
nam a dalSich 10% Kolumbia. Toto
su tri najdolezitejsie krajiny, od kto-
rych najviac zavisi strana ponuky
kavy kedZe vyprodukuju viac ako
polovicu vsetkych svetovych kavo-

vych zfn. A tak prave vyvoj v tychto
krajinach vyznamne prispieva k to-
mu, kde sa svetové ceny kdvy pohy-
buju. Co teda spdsobuje, Ze sa ceny
kavy dostali na niekolkoro¢né maxi-
ma? V prvom rade aktudlne Brazilia
bojuje so suchym pocasim a mraz-
mi, ktoré su pre pestovanie kavy
velmi kritickymi faktormi. V Kolum-
bii ako tretej najvacésej producent-
skej krajine zas naopak zdapasia s
dazdami, ktoré im nicia Urodu.
Okrem faktoru pocasia vsak trh s

Cena kavy

historicky
najvyssie hodnoty

1753
-1,50
-1,25
<) zaplatia za kavu viac. Pokial sa
- 1,00

-0,75

-0,50

2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021

==Brazilska arabika == Kolumbijska arabika == Robusta == Iné druhy arabiky

MACRGBOND

Nadmerna umrtnost opdt rastie

Jesenné mesiace priniesli postupne
v poslednom obdobi naprie¢ celou
Eurépskou Uniou dalsiu viny pandé-
mie. Aktualne je to teda uZ tretia
masivna vlna, ktora v jednotlivych
krajinach opat nuti zavadzat res-
trikéné opatrenia. V ostatnom ob-
dobi napriklad Rakusko zaviedlo
lockdown pre nezaockovanych
(ktorych maju viac ako dva milié-
ny), dalej je to napriklad Holandsko
zaCiatkom tohto mesiaca rozsirilo
poziadavku na predlozenie pasu
COVID-19 na pristup na urcité mies-
ta a zaroven vratilo povinnost nosit
masky na verejnych miestach, ako
su obchody a kniznice. Nemecko,

kde v Berline budd mat pristup do
reStaurdcii, kin, muzei a podobné
koncertné miesta len zaockovani a
prekonani. Toto vsetko su fakty,
ktoré svedcia o tom, 7e EU sa opat
stala epicentrom nakazy Covid-19.
S tym suvisi aj nadmerna umrtnost,
ktoré sa porovnava s obdobim
spred pandémie. Po tom ¢o v roz-
medzi od aprila do jula 2021 kaz-
dym mesiacom klesala az na julové
minimum 5,1% (ktoré je mimocho-
dom aj najnizSou hodnotou od jlla
2020) opatovne zacala rast. Vybeh-
la aZ na dvojcifernd hodnotu 12,1%
v septembri tohto roku. Celovo ak
by sme sa pozreli aj na absolutne
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kdvou ovplyvniuju aj aktudlne sveto-
vé otdzky ohladom vysokych do-
pravnych ndkladov, nedostatku
pracovnej sily, v tom zmysle aj vy-
razne zabrzdenie kontajnerovej
dopravy, prave ktorou byvaju zrna
prevazané. Nehovoriac o tom, Ze aj
vdaka vysokym cendm energii a
materidlov sa stavaju pre pestova-
telov drahsie aj hnojivd, ktoré na
pestovanie nutne potrebuju. Vsetky
tieto faktory dokazali vyhnat ceny
kavy velmi prudko nahor. Dnes sa
typ kadvy robusta obchoduje za
1,2 doldra za libru pri¢om v rov-
nakom obdobi minulého roka to
bolo len okolo 0,75 doldra. Ara-
bika ako kvalitnejsi typ kavy ma
vo vseobecnosti vyssie ceny ako
robusta, no aj napriek tomu sa

'2v°°gaktuélne s hodnotou nachadza

o

z na priblizne 2,5 doldra za libru,
2 ¢o znamend medziro¢ne viac o
~ 40%. Spomenuté okolnosti sme-
ruju k tomu, ¢i si spotrebitelia

situdcia ¢i uZz distribu¢nd alebo
podnebnd nezlepsi, da sa s isto-
tou povedat, Ze ¢i uZ za balik
prazenej kavy alebo $alky kdvy v
kaviarni si zaplatime v najbliz-
Som obdobi viac. (pd)

Cisla, tak v USA sa nadmernd amrt-
nost pohybuje az na viac ako 800
tisic fudskych Zivotoch, Rusku 900
tisic, Brazilia 600 tisic ¢i napriklad
Taliansko 160 tisic. Na Slovensku sa
toto Cislo pohybuje az na urovni 17
tisic. Ak by sme vSak spomedzi kra-
jin EU abstrahovali od krajin, kto-
rych nadmernd umrtnost je vtomto
mesiaci extrémne vysokd ako Bul-
harsko (50%), Rumunsko (30%),
Grécko (30%), Litva (31%), Cyprus
(28%) cCi Esténsko (20%), klesla by
priemernd umrtnost az o priblizne
4-5%. Bulharsko, ktorého septem-
brovad nadmerna dmrtnost je abso-
lGtne zo vietkych krajin EU najvys-
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Sia je zaroven aj s krajina s najniz-
Sou zaockovanostou minimalne
jednou ddvkou, a to na drovni 16%.
Slovensko vrchol v nadmernej
umrtnosti dosiahlo v januari 2021
kedy sme dosiahli hodnotu az 75%
kym priemer EU bol vte-
dy ,len” 17%. Odvtedy
ndm Umrtnost klesala,
no rovnako aj vo zvysku
EU aktudlne vzrastla z
augustovych 0,4% na
5,5% v septembri. Slo-
vensko ma dlhodobo

spomedzi krajin zoskupenia. Tieto
vsetky faktory spoOsobuju, Ze nad-
merna Umrtnost je a aj bude na
Slovensku dlhodobejsie vysokd. Do
najblizéich mesiacoch sa v celej EU
neocakava zlepsSenie situdcie nakol-
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ko zimné mesiace spolu s chripko-
vou sezénou ¢i uZz mensia obozret-
nost a strach fudi budd misku vah
priklanat skér k negativnej strane.
(pd)

Nadmerna amrtnost’ vo svete

pod financované zdra-
votnictvo, ktorého stav
nie je ani zdaleka ideal-
ny. Ludia sa ¢asto dosta-
vaju do nemocnic nesko-
ro, v zlom stave plus vez-

~
mime do Uvahy tretiu i
najnizsiu  zaockovanost

7
n feb mar apr m

a  jan  jal dec
2020

= USA == Rumunsko == Bulharsko == Rusko

aug sep okt nov jan

Dolar vyrazne posilnuje

Hodnota amerického doldru za po-
sledné mesiace pozvolha naberala
na svojej hodnote. V polovici no-
vembra 2021 tak dosiahla az 16
mesacné maximum svojej hodnoty.
Aktudlne sa jeho kurz teda pohybu-
je na urovni 1,13 dolara v porovna-
ni voci euru. Na aktudlne posilfiova-
nie amerického doldra, p6ésobi via-
cero faktorov. V prvom rade je to
vysoka inflacia, ktora sa v oktdbri
2021 vysplhala na viac ako 6%, €o
tlaci FED do toho aby svoje Urokové
sadzby zvySoval agresivnejsie s cie-
[om stiahnut peniaze z obehu a

skrotit inflacnt $piralu. Nielen sa-
motna hodnota meny, ale aj tak-
zvany dolarovy index znacne v po-
slednych dnioch posilnel. Tento in-
dex porovnava silu dolaru voci spo-
trebnému koSu mien, ktory tvoria:
euro, japonsky yen, britska libra,
kanadsky dolar, Svédska koruna a
Svajciarsky frank. Hodnota tohto
indexu teda rastie, ked rastie aj
USD voci koSu mien, a naopak. Mo-
mentdlne sa tento index nachdadza
na hodnote 95,55 bodu, zatial ¢o v
rovnakom obdobi minulého roku to
bolo 92,3 bodu, ¢o predstavuje zvy-

Kurz amerického dolara

sep

16 mesaéné maximum

maj jal
2020
=USDEUR

sep maj jual

it

feb

Izrael = Ceska republika = Taliansko == Spanielsko

mar apr maj jun jal

2021

aug sep

Slovensko == EU27
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Senie o 3,5%. Kym teda americky
dolar ako najobchodovanejsia me-
na sveta na hodnote naberala, jej
najvacsi super — euro, na sile stra-
calo. Ich vzajomna koreldcia bola
vzdy z historického hladiska nega-
tivna. KedZe je euro zatial jedinym
konkurentom doldru, je otazkou di
sa ich hodnota a konvertibilita ne-
ma pohybovat v pomere 1:1. Zatial
véak EU ako zoskupenie 27 réznych
Statov moze vyvolavat dojem nesu-
rodosti, a tak by volatilita mohla
byt vyssia. V poslednych rokoch je
vSak nepopieratelné, Ze sa ich kurz
vyvazoval. Momentalne
sa Eurdpou Siria najma
123 obavy z pandémie, ktoré
doveru investorov ne-
zvysuju. Da sa teda oca-
15 kavat, Ze si americky
1.5 dolar svoju poziciu bude
» eSte nejaky ten &as po-
1% siliovat, Co prirodzene
spbsobuje problémy
najma rozvojovym kraji-
nam, kedZe ich dlhy de-
nominované v dolaroch
sa pre nich stavaju
Nudrahéie. (pd)

1,250

1,200

-=1,100

~=1,075

<= 1,050

sep nov

MACHOBO!
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Cena hypoték v EU

Slovdci si na byvanie mozu pofZicia-
vat takmer najlacnejsie v Eurdpskej
Unii. Lacnejdie RPMN (roénd per-
centudlna miera nakladov) maju
v celej EU len Fini, ked ho ako jedini
drZia pod 1%. Pri sadzbach ECB su
na tom najlepsie hlavne krajiny eu-
rozéony. Hodnota je pocitana
z priemeru novych poskytnutych
hypoték v septembri 2021. Na tuto
hodnotu teda vplyva vyrazne aj
priemernd doba fixacie hypoték
ponukana v danej krajine. Finske
banky zvycajne nefixuju sadzby na
dlhé obdobie, a preto mézu ponu-
kat aj nizsie sadzby. Z dat zo sep-
tembra boli najdrahsSie hypotéky
v Madarsku a Rumunsku. Tieto kra-
jiny vSak nie su ¢lenmi eurozény
a tak maju na sadzbu vplyv miestne
centralne banky, ktoré ju pre obavy
z inflacie v poslednom obdobi zacali
postupne zvySovat na rozdiel od
ECB. Da sa ocakavat, Zze na chvost
tohto rebri¢ka sa dostane pri da-
tach za november Cesko, ktoré vy-
razne zvysilo sadzbu. Z krajin euro-
zény je na tom najhorsie Grécko, ¢o
zodpoveda kondicii ekonomiky.

KedZe na drahsie hypotéky ma
vplyv hodnota delikvencie
(schopnost  splacat  hypotéku)
v krajine. Na Slovensku je momen-
tdlne podiel nesplacanych uverov
2,4%. Lacné hypotéky maju vsak aj
negativa. Pri lacnych peniazoch to-
tiz stupa ich dostupnost, ¢o zvysuje
kipnu silu obyvatelstva tlac¢i na

Cena hypoték krajin EU

ROCNIK 2021/ CISLO 46

ceny nehnutelnosti. Kym na Sloven-
sku bola v roku 2015 priemerna
cena nehnutelnosti 1240€/m2, mo-
mentalne je uz na hodnote 2122€/
m2. Co predstavuje a7 71% narast
cien za 6 rokov. V samotnej Brati-
slave rastli ceny za toto obdobie
0 70%. (mms)

RPMN v RPMN v
% %
Finsko 0,82 Portugalsko 2,1
Slovensko 1,14 Estonsko 2,26
Nemecko 1,31 Litva 2,28
Svédsko 1,34 Ceska Republika 2,61
Luxembursko 1,36 Malta 2,64
Rakusko 1,57 irsko 2,8
Spanielsko 1,57 Cyprus 2,92
Holandsko 1,68 Chorvatsko 3,04
Francuzsko 1,74 Grécko 3,09
Taliansko 1,74 Polsko 3,28
Belgicko 1,75 Bulharsko 3,79
Dénsko 1,88 Rumunsko 4,06
Slovinsko 2,06 Madarsko
eurozoéna priemer 1,94
priemer mimo eurozdny 3,08

Uspesny rok najbohatsej univerzity

Harvardska univerzita zvyraznila
Statut najbohatSej univerzity sveta,
ked dokazala medzirocne zhodnotit
svoj majetok o 33,6% na hodnotu
53,2 milidrd doldrov. Najvyraznejsie
sa pod rast univerzity podpisali jej
investicie do akcii a private equity,

Portfélio Harvardského fondu

ktoré zaznamenali viac ako 50%
zhodnotenia. Takémuto vysokému
zhodnoteniu pomaha aj fakt, Ze
univerzita ma v podstate nekonec-
ny investicny horizont, ¢o jej dovo-
[uje investovat aj do rizikovejsich
rastovych akcii s vaésim potencia-

lom rastu. Velku cast jej akciového
portfélia tvoria len 4 spolo¢nosti
Apple (19,18%), Royalty Pharma
(16,84%), Scientific Games
(11,93%), Facebook (10,39%). Uka-
zovatel priemerného P/E tychto
spolo¢nosti ukazuje hodnotu 30.

V obdobi od juna 2020 do

juna 2021 univerzita zazna-

menala prijmy vo vyske 5,2

Investi¢né portfélio podiel | zhodnotenie miliardy dolarov z &oho naj-

Akcie 14% 50% vacsia Cast (49%) nadobudla

. : z dotacii a filantropie, napri-

Private equity* 34% 77% klad prijem zo Studentov bol

HedZové fondy 33% 16% (17%). Vydavky univerzity

Nehnutelnosti 5% 13% b(gli v tom'tt.) obdobi 5 mil?érd

z ¢oho najviac (54%) sa minu-

dlhopisy 4% 3% lo na platy a bonusy. Hodno-

iné 2% 1% ta investicného portfélia tvo-

; - - - ri asi 81% celkového majetku

hotovost potrebna na pakové obchody 8% 0% univerzity. (mms)

Spolu - 34%
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Klimaticky summit

Dna 13.11.2021 sa skoncil klimatic-
ky summit v Glasgowe po 2 tyzi-
diioch rokovani. Na jeho zadveroch
sa muselo dohodnut 200 delegacii,
kedZe sa prijima jednohlasne. India
a Cina ku koncu summitu pridli so
Ziadostou o zmenu pri spalovani
uhlia. Ziadali o ,postupné znizova-
nie spalovania uhlia“ namiesto p6-
vodného ,postupné ukoncenie spa-
[ovania uhlia“. Z ostatnych delega-
cii bolo vidiet sklamanie ale nako-
niec pristupili na tento kompromis.
India vyraba totiz z uhlia az 80%
energie, ktoru krajina vyrobi
a prechod na obnovitelné zdroje by
krajinu stal 1 bilién doldrov, ktoré
Ziadala od bohatych krajin. Podob-
ny problém malo aj mnozstvo roz-
vojovych krajin, ktoré sa podielaju
na zmene klimy  minimalne
a napriek tomu suU fAou najviac za-
siahnuté. Tieto krajiny chceli do
paktu pridat bod o organe, ktory by
mal na starosti ,Skody a straty”
sposobené klimou, ktoré by boli
vyplacané z prostriedkov krajin,
ktoré sa na znecisteni najviac po-
dielaju. V tejto otazke vsak razant-

ne odmietavy postoj zaujali USA
a EU a do paktu sa to nedostalo.
Tvrdia totiz, Ze vyska takychto skéd
sa neda odhadnut a bolo by to zne-
uzivané. Daldim bodom summitu
boli NDC (narodne definované pri-
spevky). Ide o plany jednotlivych
krajin akym sposobom prispeju
k zniZzenie sklenikovych plynov do
roku 2030. NDC su vsak uplne dob-
rovolné a ich dodrZanie sa nedd
donucovat.

Sluby ktoré zazneli:

o Zastavenie odlesfiovania do
roku 2030 pripojilo sa aj Slovensko.
Zaviazala sa aj Brazilia. Indonézii sa
nepacilo, Ze Brazilia mozZe este 9
rokov tazit Amazonsky prales.

o Znizenie emisii metanu o
30% do roku 2030 (viac ako 100
krajin) . Cina, Rusko, India, Austrdlia
sa vSak nepripojili. Ide o najvacsich
producentov metanu.

o Ukoncenie vyroby energie z
uhlia do roku 2030 (okolo 40 krajin
vratane Slovenska) pod slubom je
aj podpis Polska poslednej krajiny
EU, ktord sa nezaviazala k uhlikovej

Predikcia vyvoja globalneho oteplovania

+2.4°C

ROCNIK 2021/ CISLO 46

neutralite. K ukonceniu sa vsak za-
viazali az v roku 2040. USA, India,
Cina sa nepripojili. Tieto 3 krajiny
su vSak zodpovedné za spotrebu az

70% celkovej svetovej spotreby
uhlia.
J Ukoncenie vyroby 4ut so spa-

[ovacim motorom do roku 2040.
Podpisalo sa 20 krajin a aj 11 auto-
mobiliek (Mercedes, General Mo-
tors, Ford, Volvo, Jaguar Land Ro-
ver, ....). Slovensko sa nepodpisalo
a okrem Jaguaru ani automobilky
pdsobiace na Slovensku.

Tento summit ukdzal, Ze udriat
hodnotu oteplovania pod 1,5°C
bude pri momentdlnom nastaveni
krajin velmi ndro¢né. Najvacsou
komplikaciou je nevdla zniZovat
znecistovanie hlavnych znecistova-
telov v danych odvetviach. Summit
bol teda skor akysi festival
»greenwashingu” ako klimaticka
udalost, ktora by mala zvratit dopa-
dy klimatickej zmeny. Ked' krajiny
jasne ukdzali uprednostnenie sklo-
nu k spotrebe pred snahou zlepso-
vat klimu. (mms)

Policies & action

Real world action based on current policies

2030 targets only

Fullimplementation of 2030 NDC targets*

Full irr;plementati_on of submitted and binding
long-term targets and 2030 NDC targets*

2030
targets
only
Pledges & |
targets Optimistic
scenario
+2.4°C

+1.8°C
+1.5°C

+2.1°C

HC Policies
& action
+3°C
+2°C
+1.5°C
+0°C

1.5°C PARIS AGREEMENT GOAL

h WE ARE HERE

1.2°C Warming
in2021

Optimistic scenario

Best case scenario and assumes full
implementation of all announced targets
including net zero targets, LTSs and NDCs*

* IF 2030 NDC targets are weaker than projected emissions levels
under palicies & action, we use levels from policy & action

CAT warming projections
Global temperature
increase by 2100

November 2021 Update

PRE-INDUSTRIAL AVERAGE

Climate
Action
Tracker
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Madarsko stanovilo maximalne ceny pohonnych

latok

Madarsko od 15.11. zaviedlo maxi-
malnu cenu, za ktord moézu cerpa-
cie stanice predavat pohonné hmo-
ty. Tuto hodnotu vlada stanovila na
480 forintov (1,33€) za liter. V case
zavedenia tohto nariadenia bola
cena pohonnych hmoét v Madarsku
1,40€/l benzinu a 1,43€/| nafty.
Tato reguldcia ma zatial platnost 3
mesiace a ma podla madarskej vla-
dy za ciel spomalit inflaciu. Treba
vsak dodat , Ze parlamentné volby
sa v Madarsku uskutocnia uz na jar
2022. V Madarsku tvori cenu benzi-
nu spotrebnd dan v hodnote
0,34€ /I benzinu a tiez DPH 27%.
Teda pri cene benzinu 1,33€ ide az
0,7€ Statu Co tvori 52% celkovej

sumy. ZvySok ceny tvori samotna
vstupna surovina (ropa) a naklady
spracovatelskych spoloénosti. Po-
slednd zlozka je marza cerpacich
stanic a td tvori len nieCo menej
ako 10% (kde su aj samotné nakla-
dy na prevadzku Cerpacej stanice).
Teda pri zavedeni tohto opatrenia
bude $tat dostavat 0,7€/I bez ohla-
du na to ¢i by redlna hodnota za
liter bola v tom case 1,33€/| alebo
1,5€/1. Tento rozdiel sa musi pokryt
marzou Cerpacich stanic, ktoré mo-
Zu pri pripadnom dalSom raste cien
ropy nulové alebo dokonca ist do
straty, ¢o by mohlo spésobit nedos-
tatok pohonnych hmot na trhu. Usli
zisk zaznamena aj stat, ktory by pri

Infldcia v EU zvysuje tempo rastu

Prispevky jednotlivych zloziek spotrebného kosa na celkovej inflacii EU

cene 1,5€/| dostaval z jedného litra
0,745€ namiesto 0,7€, Co Cini roz-
diel 7%. Tento rozdiel sa zda vsak
zanedbatelny v porovnani s politic-
kymi bodmi, ktoré méze vlade ten-
to krok priniest pred bliziacimi sa
volbami. Nebolo by to prvy krat ¢o
by Orbanova vlada zasiahla do vol-
ného trhu. Nieco podobné urobila v
roku 2010, ked' zaviedla maximalny
mozny vymenny kurz medzi forin-
tom a Svajciarskym frankom, kedZe
velké mnoistvo obcanov malo
problém spldcat svoje hypotéky vo
frankoch, ktory oproti forintu vy-
razne posilfioval. Vtedy tieZ nechal
straty na sukromnom sektore.
(mms)

Si rast inflacie za okto-
5 ber v Litve (8,2%) za
wses)  ktorym  nasleduje  Es-
ténsko (6,8%)
a Madarsko (6,6%).
Slovensko je s inflaciou
_4,4% presne na drovni
" priemeru EU. Ceskd
Republika, ktora kvoli
obavam z narastu ce-
novej hladiny zvysuje
urokové sadzby, ma
inflaciu na urovni 4,8%.

dec jan
2019

feb mar apr m3 jan jal
2020
—Celkova inflacia
= Zdravotnictvo

aug sep okt nov dec jan

Oblecenie a obuv
sKomunikacie

2021
=\/zdelavanie
Rekreacia a kultura

Zmie8ané produkty a sluzby =Alkoholické napoje a tabak =Restauracie a hotely

= Byvanie, voda a elektrina

Za oktoéber 2021 evidujeme medzi-
roény rast cenovej hladiny v EU na
urovni 4,4% (EA 4,1%). Tento rast
eSte stale spbdsobuje hlavne zlozka
doprava, ktora sa podiela na celko-
vej inflacii 1,5 p. b. (prispevky jed-
notlivych zloZiek na celkovej inflacii
vypocitavame na zdklade ich rastu
cenovej hladiny a ich podielu
v spotrebnom kosi). Tato zlozka
spotrebného kosa rastie najma
vdaka pokracujucemu rastu cien
ropy, ale aj postupnému rastu cien

=Doprava

=Nabytok

automobilov. Avsak, zvySené tem-
po rastu cenovej hladiny mézeme
pozorovat v zlozke byvanie, voda
a elektrina, ktord pocas mesiaca
oktéber tvorila 1,4 p. b. z inflacie
4,4% (zaroven v tejto zlozke evidu-
jeme najvyssi medzimesacny narast
prispevku na celkovej inflacii — 0,4
p. b.). V tejto zloZke evidujeme rast
cien elektrickej energie (14,3%),
rast cien plynu (22,4%), uhlia
(20,3%) a kvapalnych paliv (52,7%).
V rdmci krajin EU evidujeme najvys-

feb mar apr ma jon jal  aug

=Potraviny a napoje

sep okt

BlizSie sme sa eSte po-
zreli na spominany
rychly ndrast inflacie
v Litve, kde uz za me-

wacrgeono Siac oktdber evidujeme
najvyssi ndrast cien prave v zlozke
byvanie, voda a elektrina (18%)
a nie v zloZke doprava (17,7%). Ak
teda podobny trend budeme vidiet
vo vadsine krajin EU (a teda Ze infla-
cia v zlozke byvanie voda
a elektrina predbehne zlozku do-
prava), tak eurdpska inflacia bude
mat dalsi priestor na rast. Prave
tato zlozka zahriiuje ceny komodit
plynu, uhlia a elektrickej energie,
ktoré za posledné mesiace rapidne
narastli. (mm)
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Ako pandemické opatrenia zmenili uspory domac-

nosti

Zmena Uspor domacnosti v pomere ku hrubému disponibilnému prijmu medzi rokom 2019 a 2020, vyjadrené v p. b.

7%

6%

5%

4%

3%

2%

[1)

0% |
& o.@ 3 ': R @%‘;g°§¢:*‘;é%§°qﬁ(\g\,@ﬁifiﬁz 5, 00@\:-; i‘*ﬁ e&w-o&@@&-"
° \’\,o*'éo « T E ¥ QQ"(\ Se® s W

Pocas roka 2020 sme mohli pozoro-
vat, ako centrélne banky sveta rea-
guju na dopytovy Sok formou ma-
sivneho zvySenia monetarnej zaso-
by (aktiva FEDu a ECB sa za tento
rok zdvojnasobili). Tieto novovytvo-
rené prostriedky sa naliali do akcio-
vého trhu (rast cien akcii), do realit
(rast cien nehnutelnosti) a do dCis-
tych Uspor domacnosti. Prave v
poslednej spominanej zlozke evidu-
jeme historicky najvy$sSie ndrasty.
Na analyzu tohto ukazovatela sme
dali Cisté uspory domadacnosti do
pomeru s hrubym disponibilnym
prijmom, aby sme lepSie porovnali

darsko 0,05 p. b.).

Tento Udaj ndm teda potvrdzuje
analyzy NBS, ktoré hovorili o vyso-
kom substitu¢nom efekte sloven-
skych spotrebitelov pri spotrebe
pocas roka 2020 (v praxi to teda
znamend, e kym Cesi pocas roka
2020 znizili svoju spotrebu a zaro-
ven im nardstol ich prijem, tak ich
Uspory rapidne rastli a na druhej
strane Slovaci pocas roka 2020 sice
obmedzili spotrebu v restauraciach
a hoteloch, no tuto usetrenu spo-
trebu substituovali spotrebou inych
statkov, napriklad spotrebou v in-

ternetovych e-shopoch). Najvyssiu
Uroven Uspor v pomere ku hrubé-
mu disponibilnému prijmu za rok
2020 evidujeme vo Francuzsku a to
necelych 10%. Nasledujui krajiny
Slovinsko (9,9%) a Cesko (9,7%).
Tieto nahromadené Uspory su hlav-
nym dbévodom rastu agregatneho
dopytu, ktory tla¢i na vSeobecny
rast cien spotrebnych statkov. Oca-
kdvame, Ze pocas roka 2021 doslo
ku urcitému poklesu tohto ukazo-
vatela, kedZe spotrebitelia do vel-
kej miery uz obnovili dopyt. (mm)

tieto hodnoty medzi kraji- Jspory domdcnosti v pomere ku hrubému disponibilnému prijmu

nami EU. Pocas roka 2020
evidujeme narast tohto
ukazovatela vo vsetkych
porovnavanych krajinach
EU (niektoré ¢lenské kra- s%
jiny EU nie sd zahrnuté v,
porovnani, kedZe zatial

nezverejnili Udaje za rok

2020). Najvy$si narast 2%

4%

(vyjadreny v percentudl- o
nych bodoch) evidujeme
v irsku (7 p. b.), Slovinsku
(6,2 p. b.) a v Litve (6 p. ™**
b.). Slovensko je v tomto 6%
porovnani na samom g,
konci spolu s Madarskom

(Slovensko 0,7 p. b.; Ma-

-2%
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Trhy maju slabost na elektromobily

Pocas minulého tyZzdna sme sledo-
vali najvacsiu IPO (initial public
offer) tohto roku a to spolo¢nost
Rivian. Tento 12-roCny startup sa
zameriava na vyrobu elektrickych
vozidiel v USA, no ku dneSnému
diu nepredali ani jedno auto. Av-
Sak, uz hned v druhom tyzdni ob-
chodovania tejto spolo¢nosti na
burze sa kapitalizacia Rivian dostala
na hodnotu 140 mld. USD. Podla
tohto ukazovatela je to teda druhd
najvacsia automobilka v USA a tre-

tia na svete (pred nou su len Tesla a
Toyota). Za sebou nechala 100-
rocne automobilové znacky ako
Ford, Volkswagen alebo General
Motors. Dnes mdzeme len tazko
predpokladat, ¢i tento startup do-
kaze prerazit na trhu s elektromo-
bilmi, kedZe spominané dlhoroc¢né
automobilové koncerny zacali in-
vestovat do vyvoja elektromobilov
velké  mnoistvo prostriedkov
(Jaguar planuje prejst na cisto EV
do roku 2025, Volvo do roku 2030,

Top 10 najvacsich automobiliek z hladiska kapitalizacie

Rank * Name
1 T Tesla
2 @ Toyota
oy 3 a0 BYD

Volkswagen

5 @ Rivian
6 (_:LQ Daimler
7 General Motors
~1 8 «mmp Ford
«1 9 ¢ Lucid Motors
10 @) Great Wall Motors

GM do roku 2035, Volkswagen chce
do roku 2030 predavat viac ako
70% Cisto EV). Tuto spolo¢nost teda
povaZzujeme za vysoko nadhodno-
tend a vysoko rizikovd. Podobné
pripady ndrastu hodnoty akcii sme
za posledny rok videli viacero
(renewable akcie), kedZe novovy-
tvoreny kapital sa ¢asto vo velkom
presuva nie kvéli fundamentom ale
kvoli sentimentu na trhu. (mm)

Market Cap Price Today Price (30 days) Country
£1.101 T £1,096 _J_/\’\f = USA
$258.14 B $184.65 /_/—\__,f"“-\ﬁ o Japan
$133.03 B $46.50 P_/J'\‘MF = China
$131.20B $202.86 -f\/(\—\/b_\ - Germany
$108.99 B $123.38 /\ = USA
$10856 B $101.49 /\M/-/_'/J\ = Germany
$90.49 B $62.33 ,ﬂ_\,_xrpf/\ = USA
$78.16 B $19.56 ’F_f_‘//m = USA
$75.28 B $47.05 W_JvaJ\ = USA
$70.65 B $9.28 g  China
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Johnson & Johnson sa rozdeluje na dve spoloc¢nosti a oddeluje diviziu, ktord predava naplasti a Listerine a
volnhopredajné lieky, od svojho biznisu so zdravotnickymi pomockami, farmaceutikami a liekmi na pred-
pis. Segment predaja liekov na predpis a zdravotnickych pomocok — dva najvacsie podniky J&J — si zacho-
va meno Johnson & Johnson a Uspesné lieky, ktoré zahfnaju lieCbu rakoviny Darzalex a vakcinu proti CO-
VID-19.Transakcia sa uskutocni niekedy v priebehu nasledujucich 18 az 24 mesiacov. J&J uvadza, Ze spo-
trebitelskd divizia by mala v roku 2021 vygenerovat trzby vo vyske priblizne 15 milidrd USD, zatial ¢o
rychlejSie rastuca jednotka farmaceutickych vyrobkov, zdravotnickych pomocok a medicinskych techno-
|6gii je na dobrej ceste k dosiahnutiu prijmov vo vyske priblizne 77 miliard USD.

—>  iRobot ziskal sikromnu spoloénost Aeris Cleantec, rychlo rasticeho poskytovatela prémiovych Cisticiek
vzduchu so sidlom vo Svaj¢iarsku. Akvizicia ma podporit viziu spoloénosti iRobot o budovani pokrokovej
robotiky na svete a vyvoji inteligentnych domacich inovacii.Napriek tomu, Ze iRobot ocakava, Ze podnika-
nie Aeris bude mierne znizovat zisky iRobotu vo fiskalnom roku 2022, spolo¢nost odhaduje, Ze tato trans-
akcia sa prispeje k zisku spolo¢nosti na fiskalny rok 2023. Doposial neboli zverejnené financéné podmienky
tejto akvizicie.

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

Analytici: Junior analytici:
Prozbik Jozef Duri$kova Petra
prozbik@bencont.sk Majercak Marco
Nebesnik Martin Maslan Martin

nebesnik@bencont.sk
Bruchanik Rudolf
bruchanik@bencont.sk
VraZda Jan
vrazda@bencont.sk

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

[
rE]'i
s i
al L= In,

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 12




