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CIPOVA KRIizZA

Svet od polovice roka 2020 bojuje s nedostatkom cipov predovsetkym do

dut, je za touto krizou len pandémia, alebo mézZe za fiu nieco iné?

Co je ¢ip?

V roku 2004 povedal $éf intelu Cra-
ig Barrett na adresu cipov ,Je to
vObec najzlozZitejSia vec aku clovek
kedy stvoril“. Od tej doby su vsak
¢ipy este omnoho zlozitejsie. Cip je
svojimi  vlastnostami  polovodic.
Polovodice su chemické latky, ktoré
maju urcité vlastnosti elektrickych
vodicov a urcité vlastnosti elektric-
kych nevodicov. Da sa riadit cez
ktord cast polovodi¢a prud bude
tiect a cez ktoru nie.

Ako ¢ipy vyrobit?
Cipy ktoré pouzivame v nasich au-
tdch , mobiloch alebo pocitacoch
boli niekedy piesok. Piesok sa totiz
sklada prevazne z oxidu kremicité-
ho. Na vyrobu ¢ipov vSak potrebu-
jeme kremik velmi vysokej Cistoty.
Ten sa ziskava zloZitym procesom
kedy sa z piesku odstraniuje kyslik.

Vytazeny kremikovy monokrystal
musi mat distotu 99,9999999% te-
da na miliardu atémov kremika mo-
Ze obsahovat maximalne 1 iny
atém. Vystupom takto spracované-
ho kremika je kruhovy monokrystal
s dizkou viac ako  100cm
a priemerom 30cm nazyvany Ingot.

INGOT
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V tomto cisle:

—>  Japonsko poskytuje treti vel-
ky balik pomoci

—>  Preco je cena hlinika stdle
vysoko

—>  Kam Erdogan posuva silu
tureckej meny

—> UK povolilo uvolnenie obje-
mu zo zdsobnikov ropy

—>  Prezident Joe Biden prekvapi-
vo nominoval na predsedu
FEDu Jaroma Powella

—  Ziadosti o podporu neza-
mestnanosti v USA klesli na
minimad

—>  Indexy padaju z obdv ohla-
dom nového variantu virusu

Takto spracovany Ingot sa nareZe
na platky s hrdbkou mensSou ako
1mm takzvané Wafre. Z jednej tony
piesku vieme urobit priblizne 3000
waferov. AZ teraz mame pripravenu
podkladovd dosku pod dipy.
V dalsich krokoch sa na wafer nana-
$a postupne az 30 réznych vrstiev.
KedZe sa jedna o extrémne Cisty
kremik v urcitych miestach ho treba
chirurgicky presne ,znecistit”. Od-
borne sa tento proces vola dopova-
nie. Atdmy kremika tvoria vazbu
s dalsimi 4 susednymi atémami
kremika. Ak teda na wafer priddme
prvok, ktory tvori vazbu len s 3 até-
mami tak jedna vazba kremiku
vznikne nevyuZitd a vznikne
,diera”. Nepritomnost elektrénu so
zapornym nabojom vytvdra dieru,
ktora sa javi ako castica s kladnym
nabojom a ma oznacenie P. Ak pri-
dame prvok, ktory tvori vazbu s 5
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atémami, tak jeden jeho elektron
nebude mat partnera a vznikne
polovodic¢ typu N. Kombinaciou tak-
to rézne dopovanych oblasti vzni-
kaju samotné elektronické suciast-
ky

Ak napriklad spojime oblast typu P
a typu N vznikne diéda, teda elek-

WAFER

tronicky prvok, ktory vedie prud len
jednym smerom. ZloZitejSia zosta-
va N-P-N funguje ako tranzistor,
teda suciastka, ktord uz dokaze zo-
silhovat elektrické signaly. Dopova-
nie prebieha 2 spdsobmi.

Difuzia

Wafer sa umiestni do plynu, ktory
obsahuje Ziadany dopant. Pri vyso-
kej teplote tak prenikaju atémy
dopujuceho prvku do kremiku. Hib-
ka prieniku zavisi od teploty, ktord
musi byt udrZiavana s vysokou
presnostou.

I6nova implantacia

Atomy primesi sa ionizuju (ziskaju
elektricky naboj), urychlia
v elektrickom poli a doslova
yhastreluju“ na Ziadané miesta
waferu.

Takéto presné nandsanie detailov
je potrebné aj pri dalsSich krokoch.
Na to sa pouziva fotolitografia. Na
wafer sa nanesie fotorezistna latka,
ktora dokdaze pod vplyvom ultrafia-
lového svetla stvrdnut. Nasledne sa
cez masku nasvieti cely wafer ultra-
fialovym svetlom. Oblasti, ktoré
boli osvietené, tak ostanu zakryté
stvrdnutym fotorezistom, kym tie
ktoré maska zakryvala a osvietené
neboli, budd po omyti nestvrdnuté-

ho fotorezistu pristupné napriklad
pre difdziu. Na osvetlenie sa mo-
mentdlne vyuZiva ultrafialové svet-
lo s vinovou dizkou 193nm, dnesné
najvyspelejsie Cipy maju vsak detai-
ly aZ na urovni 5nm. Pomaly sa pre-
to prechadza na svetlo s ovela krat-
¢ou vinovou dizkou — 13,5 nm. Ten-
to, nesmierne tech-
nologicky  narocny,
proces sa nazyva EUV
(extreme ultraviolet
lithography). Pre po-

rovnanie velkost
virusov je od 15-
150nm a priemer-

na hruabka vlasu je od
42 000 — 97 000nm
¢o az 9000x vacsie
nez velkost detailov
na najmodernejsich
¢ipoch.

Na jednom waferi si umiestnené
stovky aZ tisicky cipov. Vyrobny
proces trvd v priemere asi 3 mesia-
ce a po cely ¢as je nutné dodrziavat
vysoku Cistotu na meter kubicky je
povolenych 10 ¢astic pra-

ROCNIK 2021/ CISLO 47

az 12miliard tranzistorov. Pocet
tranzistorov na jeden Cip rastie ex-
ponencidlne.

Kto teda Cipy vyraba?

V roku 2000 existovalo vo svete 25
velkych vyrobcov cipov dnes vyra-
baju vacsinu Cipov uz len 2 hlavné
spoloc¢nosti TSMC a Samsung. Hlav-
nym hraéom na trhu je vsak jednoz-
nacne Taiwanska firma TSMC, ktora
vyrobi az 52% vsetkych svetovych
Cipov, a az 92% vsetkych zloZitej-
Sich cipov (Samsung zase vyrobi
vaésinu jednoduchsich paméatovych
Cipov). Velka Cast spolo¢nosti, ktoré
st zname vyrobou cipov Casto Cipy
ani fyzicky nevyrdbaju, ale tvoria
len patenty a Sablony na Cipy,
a samotna vyroba uZ prebehne pod
taktovkou TSMC, ktora potom na
dané <¢ipy neoznaéi pod svojou
znackou ale znackou firmy pre kto-
ra vyraba (AMD, Nvidia ,Apple).

chu. Uz aj kratky vypadok Podiel na vyrobe cipov

elektriny by mohol spéso-
bit znehodnotenie celej
varky. Po tomto procese
sa Cipy na waferi narezq,
otestuju, zapuzdruju
a mozu ist ku kone¢nému
zakaznikovi. Treba vsak
dodat, Ze nie vsetky Cipy
na waferi si vhodné do
vyroby. Pri zavddzani no-
vych technoldgii to moéze
byt kludne len 30% vset-
kych Cipov. Ostatné Cipy
musia byt vyhodené, ale-
bo prerobené na menej
vykonny ¢ip  (ha 8-
jadrovom sa deaktivuju 4
nefunkéné jadra a bude z neho
funkény 4-jadrovy Cip). Na svete sa
rocne vyrobi 1 000 000 000 000
¢ipov, o predstavuje asi 125 Cipov
na osobu na svete.

Kym v roku 1971 dCip od Intelu
(Intel4004) obsahoval 2250 tranzis-
torov, tak Cip v Iphonel2 obsahuje
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Nenapadny gigant TSMC

10. najvacsia spolocnost sveta Tai-
wan Semiconductor Manufacturing
Company s trznou kapitalizaciou
613 miliard doldrov bola zaloZena
v roku 1987 Morrisom Changom.
Spoloénost vyrobi 52% vsSetkych
svetovych Cipov. Zameriava sa vSak
najma na najnovsie zlozZitejSie Cipy,
ktorych vyrobi az 92% svetovej za-
soby tychto Cipov, kedZe zlozitejsie
¢ipy nemaju prilis rozdielne vstup-
né naklady zaroven vsak maju vys-
$iu cenu sa spolocnost zamerala
hlavne na vyrobu zloZitejSich Cipov
do elektroniky a pocitacov. Spoloc-
nost ma momentalne 17 tovarni na

vyrobu Cipov rbznej Urovne
a rozneho polomeru waferov, vo
vacSine ide vsak o wafere

s priemerom 30cm.

Preco produkuje tak malo spoloc-
nosti?

Ide hlavne 0 naroc¢nost
a nakladnost vyroby. Jedna fabrika
na vyrobu polovodiCov najnovsej
technolégie momentalne stoji oko-
lo 10-12 miliard dolarov pricom do
5tich rokov by uz bola na vyrobu
najmodernejSich cipov zastarana.
Len jediny stroj potrebny do tejto
vyrobnej haly by mal cenu okolo
100 miliénov dolarov. TSMC stavia
dalSie haly a bolo by im narocné
konkurovat. Pri 17 tovarriach, ktoré
TSMC vlastni by novy hrac¢ na trhu
musel investovat stovky miliard
doldrov aby mohol vébec pomyslat
na konkurenciu TSMC. Pri vyrobe
Cipov sa spotrebuje aj obrovské
mnozstvo vody. TSMC spotrebuje
265 miliénov litrov vody denne (2x
viac ako je dennd spotreba Prahy).

Preco vlastne kriza vznikla?
Zaciatok a vznik tejto krizy sa datu-
je do obdobia okolo marca-aprila
2020. Ked zacala pandémia koro-
navirusu trhy zareagovali v tomto
obdobi vyraznym poklesom. Mno-
ho investorov, analytikov a aj spo-
lo¢nosti ocakavalo krizu a dlhodoby
prepad trhov ako to bolo v roku
2008. Ako vsak toto ovplyvnilo Ci-
povu krizu?

Preco tuto krizu najviac pocitili pra-

ve automobilky?

Firmy, ktoré potrebuju Cipy si musia
objednat vyrobu uréitého mnoistva
Cipov uZ vopred. KedZe firmy ne-
chct Cipy drzat u seba snazia sa
odhadovat aké mnoiZstvo vyrobia
v akom obdobi, aby mali vidy dos-
tatok Cipov. Napriklad Apple vyrdba
kazdy rok priblizne rovnaké mnoz-
stvo Iphonov (len iné verzie), a teda
odhadnut mnoizstvo cipov, ktoré
musi kazdy rok objednat aby uspo-
kojil dopyt po ich zariadeniach je
pomerne jednoduché. Na situaciu
na trhu vsak zareagovali automobil-
ky, a z obavy nastupu dalsej krizy
podobnej tej z roku 2008 vyrazne
znizili objednavky svojich cCipov.
Tuto volnu kapacitu vsak hned' vyu-
zili spolocnosti vyrdbajuce rbéznu
elektroniku. Dokonca pocas pandé-
mie bol o elektroniku taky obrovsky
zaujem, Ze firmy vyrdbajuce polo-
vodice pouzivali 100% kapacitu svo-
jich vyrobnych fabrik. V minulosti
zvykli vyuzivat 85% a zvysnych 15%
vedeli pouzit pri novych objednav-
kach. Navyse Cipy, ktoré sa vyuZziva-
ju v elektronike su zloZitejSie ako

Cipy pouzivané do aut a spoloc¢nost

vyrabajuca Cipy na nich zarobi viac.

Funkcie v aute vyuZivajuce Cipy
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Netrvalo dlho kym sa trhy
z razantného prepadu otriasli
a automobilky si uvedomili, Ze situ-
aciu spravne neodhadli a snaZili sa
zvysit objednavku na Cipy. Spolo¢-
nosti vSak uz volnu kapacitu predali
inym spolo¢nostiam ¢o spdsobilo
nedostatok Cipov hlavne pre auto-
mobilovy priemysel. Taiwanska vla-
da sa v3ak vo februari 2021 dohod-
la s TSMC aby presmeroval vacsiu
kapacitu svojej vyroby na automo-
bilovy priemysel. Tuto vyrobu pre-
smeroval v tovdrfach vyrabajucich
Cipy 14-22nm teda vyroba najmo-
dernejsich cipov 5-7nm, ktoré sa
pouzivaju do najmodernejSich za-
riadeni nebola nijako obmedzena.
O zavedeni reguldcii na sektory vy-
robenych ¢ipov sa hovorilo aj
v USA. Lenze americké spolo¢nosti
vyrobia na svojom uUzemi len 12%
Cipov, vacsinu cipov americkych
firiem vyraba samotné TSMC. Auto-
mobilovy priemysel teda doplaca
predovsetkym na nevyhodnost vy-
rabat ¢ipy do  automobilov
v najmodernejsich tovarniach. Mo-
derné autd obsahuju okolo 3000
Cipov.
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Na Cipovu krizu vSak malo dopad
viacero udalosti ¢i uZ v oblasti ino-
vdcii alebo aj klimatické zdsahy

Kryptomeny

Zaujem a popularita kryptomien
v rokoch 2020-2021 rastla priamo
Umerne s ich vysokou cenou. VysSia
cena vsak spdsobuje nizsi minimal-
ny vykon pocitata potrebného
k ziskovej tazbe kryptomien aj na
domdcom pocitaci. Bitcoin sa uZ
sice na stolnom poditaci tazit zisko-
vo ned3, kryptomeny ako ETH su vo
velkom tazené aj v domacom pro-
stredi. Vysoka kapitalizacia na kryp-
tomenach teda eSte navysila dopyt
po pocitacoch.

Digitalizacia a vyvoj
Pandémia spdsobila vyrazné urych-
lenie digitalizacie. Ked zacali mat
firmy online mitingy, Ziaci sa zacali
ucit online, a vsetci k tomu potre-
bovali vyrazne viac elektroniky, kto-
ra obsahuje obrovské mnozstvo
Cipov. Zvysenému dopytu po Cipoch
pomahaju aj stale nové produkty,
ktoré niekedy Cip neobsahovali
(inteligentné raska, chladnicky,
pracky, hrnce, dvere...)

Klimatické vplyvy

Od zaciatku roku 2021 Taiwan boju-
je s obrovskym suchom. Taiwan ma
kazdoro¢ny dostatok vody najma
vdaka tajfunu, ktory naplni miestne
nadrze vodou. Tento rok vsak taj-
fun neprisiel a zasoby vody
v nadrziach na Taiwane rekordne
poklesli. Od 11-91% v oblastiach
krajiny. Tovarne TSMC vsak su situ-
ované v oblastiach s najvyraznejSim
suchom. Vlada zaviedla v tychto
oblastiach maximalnu spotrebu
vody na osobu resp. firmu ¢o TSMC
pri svojej obrovskej spotrebe neve-
del splnit, a kedZe dopyt po Cipoch
bol obrovsky situdciu vyriesil dova-
Zanim zvysnej vody z inych oblasti
Taiwanu. Cisterna im doviezla
20 000 litrov vody za 1000S. Co pri
obrovskej spotrebe vody cely vy-
robny proces(dovazali len ¢ast spo-

treby) vyrazne predrazilo, miestami
aj spomalilo. TMSC sa to napriek
tomu oplatilo, ked cena jediného
waferu 30cm s 5nm cipmi stoji az
17 000S. Klima vyrazne ovplyvnila
aj vyrobu v USA. Vo februdri suzo-
vali  Texas rekordné  mrazy
a snehové burky. Bez elektriny sa
ocitlo az 2 miliény obyvatelov
a spolo¢nosti museli obmedzit pou-
Zivanie el. energie aby neobmedzili
kritickd infrastruktdru. Tovarne od
Samsung museli prerusit vyrobu 11
-65nm cCipov, ked mohli stratit pri-
blizne 10-15% mesacnej produkcie.
PozZiar Tokijskej tovarne na Ccipy,
tieZ o nieco znizil ponuku cipov na
trhu a pomohol doskladat skladaé-
ku o ozajstnej Cipovej krize.

Aké st mozné rieSenia tejto krizy?

Jednd sa o priklad krizy kedy dopyt
prevysuje ponuku a vytvdra na trhu
nerovnovahu. Predpokladat vsak,
ze by ludia znizili konzum, a s tym
by aj poklesol dopyt sa prilis neda.
Preto je jedinym rieSenim préve
zvySenie ponuky a teda vyroby di-
pov. Ako v3ak vidime momentalne
firmy aj

pri plnej

pre-
vadzke
nie su
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jednavky, a preto musia rozsirit
vyrobu. Je toto mozné v najblizsej
dobe?

Vystavba novej tovarne

Cena novej velkej fabriky na vyrobu
najmodernejsich Cipov sa pohybuje
okolo 20 miliard dolarov (cca 20%
Slovenského HDP). Vystavba menej
modernej fabriky na menej sofisti-
kované Cipy by stdla menej, stale sa
vSak bavime o miliardach dolarov.
Napriklad len jeden stroj na vyrobu
najmodernejSich Cipov stoji 100
miliénov doldrov. Dalej je potrebné
situovat takuto fabriku len na mies-
to s vlh¢im podnebim kvoli elimina-
cii prachovych castic v ovzdusi. Mu-
si byt tieZ postavena na mieste kde
klimatickd zmena vplyva ¢o najme-
nej a nepretrzitd dodavku vody
a elektriny by tak ni¢ neohrozovalo.
Tieto vysoké vstupné néklady odra-
dzuju od vstupu do tohto sektoru
novych hracov, a tak je financova-
nie rozsirovania zavislé hlavne na 3
velkych hracoch a statoch, ktoré sa
momentalne angazuju do Cipového
odvetvia. Napriek tomu uz prebie-
ha vystavba niekolkych tovaren
a dalSie tovarne su v plane.

Inteligentné rusko
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o Intel

Intel zacne tento rok s vystavbou
dvoch velkokapacitnych tovarni
v Arizone. Ilde o tovdrne na 7nm
¢ipy a ich vystavba bude dokopy
stat 20 miliard dolarov. Pre porov-
nanie najlepsi Cip roku 2020 bol
5nm cip. Do vyroby by sa tovarne
mali zapojit v roku 2024.

o TSMC

Taiwansky gigant stavia vyrobnu
halu v Arizone za 12milidrd doldrov
zameriavat sa bude na S3pickové
5nm Cipy. Velkovyroba by mala za-
¢at v roku 2024. TSMC tiez pracuje
na tom aby do roku 2022 boli na
trh zavedené 2nm Cipy.

o BOSCH

V juni tohto roku otvoril mensiu
tovaren na Cipy aj Bosch. Tovéren
sa nachddza v DrdZdanoch a bude
sa sustredovatdit len na vyrobu
Cipov do aut. Cena tejto tovarne
vySla na 1 miliardu a pomdze hlav-
ne nemeckym  automobilkdm
v pripade dalsich vypadkov Cipov.

. Samsung

Samsung zatne zaciatkom roka
2022 s vystavbou tovarne
v americkom Texase za 17 miliard
doldrov. Do prevadzky by tovaren
uviedli v roku 2024. Samsung tiezZ
ako prvy na svete zacal len pred
mesiacom vyrabat aj 4nm Cipy.

. Cinaa USA

Obidve krajiny sa rozhodli masivne
investovat do vyroby Cipov. Americ-
ky prezident Biden navrhol podpo-
ru pre vyrobu cipov vo vyske 50
miliard dolarov, ¢im sa snaZil prila-
kat na americké Gzemie zahranicné

spolocnosti ako Samsung alebo
TSMC ¢o sa mu aj UspeSne dari.
Cina sa vydala inou cestou chcu sa
stat sebestacnou. To je ale velmi
narocné kedze vacsina firiem kupo-
vala Cipy zo zdpadu a nenavrhovali
ani vlastné ¢ipy. Cinske firmy ako
Baidu alebo Alibaba sice zacali vyvi-
jat navrh vlastnych ¢ipov problém
je vsak s ich vyrobou. KedZe jedina
firma na svete schopnd vyrabat
stroje na vyrobu najmodernejsSich
&ipov je holandska ASML. Cina teda
bude pre Cipovu sebestacnost mu-
siet vyvinut obrovské Usilie.
Kremikovy stit proti obsadeniu

Taiwan nie je napriklad na Sloven-
sku oficidlne uznany Stat. Je brany
len za ¢ast Ciny. Taiwan md teda
len relativnu nezévislost. Cina si
uvedomuje dobré vztahy TSMC so
zapadnymi firmami a krajinami,
a vie Ze vyraznejsi zasah do suvere-
nity Taiwanu by mohol vyrazne ob-
medzit svetovu produkciu ¢ipov. To
si uvedomuje aj USA a aj preto pod-
poruje stavbu fabrik TSMC na svo-
jom Uzemi.

Na zaver sa teda da k cCipovej krize
povedat niekolko bodov. Dostatok
ponuky bude pravdepodobne
v roku 2023 — 2024 kedy sa ma dos-
tavat niekolko velkych tovarni, me-
dzitym sa dostavia eSte mnozstvo
mensich menej modernych tovarni.
Buducnost biznisu s ¢ipmi sa teda
bude pravdepodobne nachadzat
v Specializacii. D4 sa ocakavat, Ze
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spolo¢nosti ako TSMC a Samsung
budl investovat a vyrabat pred-
nostne tie najmodernejSie Cipy, a
na vyrobe starSich Cipov sa budu
podielat ostatné svetové firmy a da
sa oCakavat, Ze do tejto oblasti po-
lovodicovej vyroby by mohol vstu-
pit aj nejaky vaési  hrac.
Z dlhodobého hladiska sa teda da
olakavat  stabilita na  trhu
s automobilovymi ¢ipmi, kedZe to-
varne na tieto Cipy su o nieco lac-
nejSie.  Najvacsie riziko trhu
s najmodernejsimi ¢ipmi teda osta-
ne stale Cina, ktora by v pripade
obsadenia Taiwanu ziskala do rudk
produkciu 92% modernych cipov
a ziskala v podstate neobmedzenu
moc nad trhom s elektronikou. Cina
si vSak momentdlne uvedomuje
doleZitost toho aby mal Taiwan
dobré vztahy zo zapadom ¢o sa ale
moze zmenit vtedy, ak dokaze vyra-
bat stroje na uUrovni ASML. Teda
fakt, Ze monopol na vyrobu moder-
nych ¢ipovn ma  Taiwanska
a monopol na vyrobu vyrobnych
strojov ma holandska spolocnost, je
momentalne z geopolitického po-
hladu pre svet dobrd sprava. (mms)
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Japonsky treti balik pomoci

Japonska vlada sa rozhodla poskyt-
nut na boj proti zmiernenie dopa-
dov pandémie poskytnut uz treti
balik finanénej pomoci. Ide o re-
kordnych takmer 490 milidrd dola-
rov. Tento balik je v podstatne vac-
Som objeme - aZ o 40% , ako sa
povodne ocakavalo. UZ predoslé
dva baliky spolu dokopy poskytli
pomoc vo vyske az takmer 700 mi-
lidrd dolarov. V najnovsom baliku
budu zahrnuté napriklad v prepocte

900 dolédrové poukazky a hotovost
pre deti vo veku 18 rokov alebo
mladsie, s prijmovym limitom 85
tisic dolarov ,ako aj pomoc pre stu-
dentov, ktori Celia finanénym taz-
kostiam. Balik bude zahfnat aj fi-
nancnl pomoc az do vysky 22 tisic
doldrov pre kazdy podnik, ktory trpi
klesajucimi prijmami v dbésledku
Sirenia virusu, ¢i zvySenie miezd o
priblizne 3 % pre pracovnikov v ob-
lasti starostlivosti o deti a mater-

Japonsko

2002 2004 2006 2008

2010

2020

2012 2014 2016 2018

=HDP =rast HDP mdlh ako % HDP

—~
MACROBOND
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skych $kél, ako aj zdravotnych ses-
tier. Japonsko malo enormne velky
dlh uz aj pred prichodom pandé-
mie, je vSak velmi Specifickym na-
kolko dlZi kvazi vlastnym ob¢anom.
V tom spociva aj rozdiel medzi udr-
Zatelnostou napriklad gréckeho
dlhu (ktory vlastnia prevazne zahra-
ni¢ni investori) a toho japonského.
Aj na financovanie tohto baliku bu-
de Japonsko vyuzivat vydavanie
dlhopisov. Japonsko si vSak taktiez

ako zvySok sveta nemoéze takto

pozi¢iavat do nekonecna, a pra-

fiSwien Ve aj negativna demograficka
“530 2 krivka méZe splacaniu vysokych

%10 =2 dlhov  spdsobovat enormné
490 > . . .
470 problémy. Japonskd ekonomika
4 zaznamenala v roku 2020 me-
dziroény pokles HDP na Urovni
_ 1%. Aktualne sa za treti kvartal
Zoss)” pohybuje v skize 0,8%, &o je
2 podstatne viac ako sa pbévodne
:og odhadovalo. Spbsobené je to

najma opatovnym vzrastom
krivky nakazy, ktora brzdila spo-
trebu. Aj tento pokles tak zrej-
me prispel k tomu, Ze Japonsko
pristupilo k takémuto rekordne
vysokému stimula¢ného baliku
na podporu ekonomiky. (pd)

Briti uvolnuju svoje zasobniky ropy

Aktudlne svetovymi trhmi dominuje
otazka ohladom vyrazne rastucich
cien strategickych surovin. Okrem
plynu, ktoré nasobné navysenie
ceny najma v Eurdépe vyvolava oba-
vy, je to aj prave ropa, ktorej ceny
rastli. Cena eurdpskej ropy Brent sa
aktualne pohybuje na Urovni cez 80
dolarov za barel, ¢o je az o 60% viac
ako tomu bolo v priblizne rovna-
kom obdobi pred pandémiou. Ame-
ricka ropa WTI je na tom podobne s
cenou okolo 78 doldrov za barel a
navySenim taktieZ o viac 60%. Kraji-
ny sa preto skoordinovali a snaZia
sa uvolfiovanim svojich zasob spo-
malit rychlemu rastu cien energii.
Koordinované vydanie medzi USA,
Indiou, Cinou, Japonskom, Koérej-

skou republikou a Spojenym kralov-
stvom je prvym takymto krokom

Stav obj

ropy v za

svojho druhu. USA uZ napriklad zo
svojich strategickych rezerv ropy
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uvolnila okolo 50 miliénov barelov
ropy (tato zdsobdren je aktualne
naplnena priblizne v objeme 620
mil. barelov). K rovnakému kroku
pristupila aktualne aj Velka Brita-
nia, ktora svojim domacim ropnym
spolo¢nostiam dala splnomocnenie
aby z ich strategickych rezerv uvol-
nili okolo 1,5 mil. barelov. Tymto
sposobom si chct poméct pri znizo-
vani tlaku na rast cien energii. Bri-
tania vlastni okolo 80 miliénov ba-
relov zasob ropy vo svojich zasobni-
koch, ¢o znamen3, Ze ich uvolnenie
predstavuje priblizne 1,9% kapacity
v zdsobnikoch. UK vyprodukuje za
jeden den priblizne cez 1 milidéna
barelov ropy, o teda znamenj, Ze
uvolnenie strategickych zdsob im
poskytne kvazi produkciu za jeden a
pdl dria naviac. Spojené kralovstvo
chce teda takto spolu so svojimi
medzinarodnymi partnermi prispiet

k Vyvoj cien ropy

ROCNIK 2021/ CISLO 47
- TTT——

2Jeg/asn

jal sep nov jan
2020

==Brent =WT| ==WTI Y/Y ==Brent Y/Y

[ahsiemu a rychlejSiemu obnoveniu
stavu trhov po pandémii. Zaroven
tym vysielaju OPECU signal, Ze mu-
sia razantnejsie riesit obavy z vyso-
kych cien ropy. Celkovo sa vsak zda
iniciativa koordinacie doposial ne-
dostatocna a pri danych objemoch

Preco je hlinik stale drahy?

Rocne sa vo svete vyprodukuje pri-
blizne okolo 65 milionov metric-
kych ton hliniku, z ¢oho majoritnu
Cast zabezpecuje azijsky kontinent.
Cina spolu s Indiou vyprodukuju
globalne az cez 60% hlinika. Hlinik
je jeden z najvyuzivanejsich priemy-
selnych kovov, dopyt po fiom je
vyrazny najmd v automobilovom
sektore. Aktualne taha dopyt po
nom aj deklarovana ekologizacia
ekonomik. Globalny nedostatok
hlinika jeho ceny za posledny rok,
ktory poznalila aj pandémia, vy-

strelil ceny
tejto komo-
dity prudko

nahor. celkova svetova produkcia

, a
Problémom ga sAg, Katar, Oman, Kuvajt, Bahrajn

pre hlinik jestredna a vychodna Eurépa
aj to, e saAzia (bez Ciny)
momental- Severna Amerika

~'  Zapadné Eurdpa
ne vo Viet-oceania

name na-Afrika

hromadili Juzna Amerika

najvacsie

zasoby hlinika vo svete (2 milidny
ton), ktoré by bez problémov vypa-
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==cena ®medzirotna zmena ceny
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zdd sa nebude stacit na to, aby
adekvatne potlacila ceny ropy sme-
rom nadol. Prave naopak eSte moze
podnietit OPEC spomalit tempo,
ktorym zvysuje produkciu. (pd)

Roc¢na produkcia hliniku podla oblasti

metrické tony, million
0 10 20 30 40 50 60 70
1 1 1 1 1 1 1 1

MACROBOND

dok na strane ponuky vedeli zabez-
pecit. Tento hlinik bol zabaveny v
ramci antidumpingového vysetro-
vania pod vedenim USA. V novem-
bri 2019 sa jeho cena pohybovala
na Urovni 1532 doldrov za metrickd
tonu, pricom v novembri uZ tohto
roku sa cena pohybuje az na Urovni
okolo 2700 dolarov za tonu. Tento
rozdiel tak predstavuje navysSenie
priblizne o 45%. Je moiné, Ze sa so
stdle obmedzenou ponukou, znize-
nou produkciou hlinika, restrikény-
mi opatrenia a enormnym dopytom
napriklad zo strany automobiliek a
po novom aj elektromobilov bude
cena este v najblizSom obdobi zvy-
Sovat. (pd)
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Erdogan opdit oslabuje menu vlastnej krajiny

Tureckd lira za posledné mesiace
spadla na svoje minimalne hodno-
ty. Od zaciatku roka nabrala na svo-
jej hodnote viac ako 42%. ESte na
konci novembra v roku 2020 mala
voci doldru hodnotu na 7 tureckych
lir, no aj po velmi otaznych krokoch
prezidenta Erdogana sa lira o rok
neskér pohybuje aZz na urovni tak-
mer 12. Jeho dlhodobym zamerom
je zniZovanie urokovych sadzieb,
nakolko presadzuje myslienku, Ze
vySSie sadzby spOsobuju vyssSiu in-
flaciu. Opak je vsak pravdou, a je to
prave tento monetarny krok, ktory
dokaze peniaze z obehu stahovat, a
tym padom zvySovat ich hodnotu.
Slabsia mena tak zvySuje cenu do-
vazaného tovaru, ¢im este viac in-
flaciu koniec koncov podnecuje.
Erdoganovo tlaenie na nizke Uro-
kové sadzby tak sp6sobuje krajine
vyznamny ekonomicky problém. V
aktudlnom kvartdli sa ich inflacia
vy$plhala aZ na takmer 20%. Uroko-

vé
sadzby
Turec-
ka sa
najskor
na za-
Ciatku
pandé-
mie
priro-
dzene
v oba-
vach o

Turecko

mar  maj jul sep nov jan

nie€o Ju
znizili,

na ap-

rilovych 8,75% avsak uz od vtedy
rastli aZ na 19% v marci 2021. Aj
napriek velmi vysokej inflacii v kra-
jine si vSak prezident aj v novembri
presadil zniZzenie sadzieb aZ na 15%.
D3 sa teda predpokladat, Ze inflacia
v krajine v najblizZSom obdobi ne-
klesne, nakolko nizsie sadzby budu

do ekonomiky vlievat stale viac pe

mar  maj

jul sep nov je;n mar maj jul
2020 2021

sep  nov

m(rokova sadzba ==inflacia

MACRGBOND

Aazi, ¢o samozrejme ovplyvni aj silu
domdcej meny, ktora za posledny
rok utrzila velké straty. Pokial ne-
bude centralna banka viacej auto-
némna, kedZe Erdogan za ostatné
dva roky vymenil na jej cele uZ
troch guvernérov, ich menova poli-
tika bude velmi destabilizovana.

(pd)

Automobilovy sektor EU je vyrazne oslabeny

Oktdber uzatvara Stvrty mesiac v
poradi kedy sa v Eurdpskej unii me-
dzirone registracie novych auto-
mobilov zniZili. V jali 2021 bol za-
znamenany prepad 23%, auguste
19%, v septembri 23% a oktdber
priniesol pokles uz o tretinu. Takto
velky pokles je zaznamenany vo
vSetkych najsilnejSich  krajinach,
ktorych automobilové trhy su pre
EU nepostradatelné. Je to: Talian-
sko (-35,7 %), Nemecko (-34,9 %),
Francutzsko (-30,7 %) a Spanielsko (-

EU 27

2019 2020

20,5 %). Automobi-
lovy priemysel trpi
vypadkom dodavok,
vstupov ¢i restrikcia- g;ovensko
mi uz dlht dobu.&panielsko
Vyroba
automobilov v EU VEU 27
tomto roku zaostdva Francuzsko
oproti roku 2019 azEurozéna
o 3 miliény kusov. Az Nemecko
takmer 7% vietkych Taliansko
pracovnych miest v
Eurdpskej unii je wvytvaranych pra-
ve od-
" vetvim
auto-

w e90d

uoy

2021

=registrécie osobnych automobilov

MACRGBOND

osobnych Spojené kralovstvo

Registracie automobilov oktéber Y/Y
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MACROBOND

mobiliek. To znamena, Ze priamo
alebo nepriamo tu pracuje skoro 13
miliénov ludi. Obrat generovany
automobilovym priemyslom pred-
stavuje viac ako 8 % hrubého do-
maceho produktu EU. Je tak z roz-
nych hladisk velmi signifikantnym
sektorom, ktorého vyvoj determi-
nuje aj celkovld vykonnost ekono-
miky zoskupenia. Vypadok polovo-
di¢ov by mal trvat minimalne este
pocas jari 2022, a tak sa do najbliz-
Sich mesiacov nedd ocakavat vyraz-
ne oZivenie vyroby. (pd)
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Situacia s delta variantom virusu sa uz v regionoch

v [

zlepsuje

krok je kriticka uroven poctu hospi-
talizovanych pacientov s COVID-19
v nemocniciach (3200), ¢o zabrariu-
je aj fungovaniu bielej mediciny.
Avsak, v niektorych regiénoch na
Slovensku uZ zaciname evidovat
rapidny pokles poc¢tu novych pripa-
dov ndkazy. V okrese Stard Lubovia
klesla 7-dfiovad incidencia poctu
pripadov (kumulativny 7-driovy po-
¢et novych pripadov nakazy) z 1618
(4. november) na 749 (21. novem-
ber). Takymto tempom klesania by
sa okres Stara Lubovia dostal do
bordovej farby na zaciatku decem-
bra (prechod do bordovej farby je v

pripade poklesu incidencie pod
500). Poklesy poctu novych pripa-
dov evidujeme hned vo viacerych
okresoch (Detva, Humenné, Liptov-
sky Mikulas, Nové Mesto nad Va-
hom, Poltdr, PovaZzska Bystrica,
Stropkov, Svidnik, Trencianske Tep-
lice). Pripadné zavedenie celoplos-
ného lockdownu by oddialilo uvol-
nenie opatreni v tychto regiénoch,
aj ked uz budu daleko za vrcholom
krivky ndkazy (musime vsak pove-
dat, Ze doslo aj ku zmene spbsobu
testovania, o mozZe ovplyvriovat
danu statistiku). Aktualna situacia s
covid pacientami v danych regio-

noch ja vsak este horsia ako v pre-
doslej vine. Na vrchole druhej viny
bolo v Starej Lubovni v nemocni-
ciach 30 hospitalizovanych a v delta
vine sa toto cislo vysSplhalo na 40 (v
sUcasnosti uz aj tento ukazovatel
zacal klesat a ku dnesnému dnu je
to 29). V najblizSich tyZdrioch by
sme teda aj bez pripadného
lockdownu mali o¢akavat postupny
pokles pripadov aj v dalSich regié-
noch, ¢o by sa malo prejavit aj v
poklese poctu hospitalizovanych.
(mm)

Medzi tyzdenna zmena novych pripadov nakazy podla okresov za 7 dni, 14-21. november

103% ) 19%

Biden jeho nominaciou zaskocil

Americky prezident Joe Biden v
tomto tyZdni nominoval na post
predsedu americkej centralnej ban-
ky Jarome Powell. Staronovy pred-
seda FEDu bol po prvy krat nomino-
vany v roku 2018 prezidentom Do-
naldom Trumpom a kedZe je dlho-
rocnym republikdnom, tak tato no-
minacia viacerych zaskocila. Najvac-
Sim vyzyvatelom pre aktudlneho
predsedu FEDu bola (je) Lael Bra-
inard. Tdto ekondmka z Harvardu
(podotykame, Ze Jarome Powell je

vyStudovany pravnik) je znama jej
odporom voci uvolfiovaniu restrik-
cii pre financny trh. V pripade jej
zvolenia by sme mohli aspon Cias-
toCne ocakavat vacésiu mieru regu-
l[acie. Niektori demokraticki senato-
ri uz dnes vyhlasuju, Ze za znovuz-
volenie sucasného predsedu hlaso-
vat nebudul. Kazdopadne modzeme
ocakavat, Ze drvivd vacsina hlasov
republikdanov bude za a teda malo
by dbéjst ku hladkému opatovnému
zvoleniu Jaroma Powella za predse-

Biela - pokles o viac ako 5% Cerveni - ustileny stav v
rozmedzi -5% ai +5% Cierna - nrast o viac ako 5%

-5%

5%

du FEDu. Tato situdcia len ilustruje
to, Ze v pripade centralnych bank
ide politika bokom, aby sa udrzala
viera v nezdvislost tejto doleZitej
institlcie. Po znovuzvoleni teda
nemusime ocakavat Ziadne pod-
statnejsie zmeny v si¢asnom nasta-
veni monetarnych politik ani v na-
staveni reguldcii (na tuto skutoc-
nost trhy reagovali miernym ras-
tom). (mm)
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Posledna
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ZAMESTNANEC
CENA PRACE 1390 €

+39%

odvod

1000 €

dan

Na zaciatku tohto tyzdnia sme videli
predstavenie poslednej ¢asti daro-
vej reformy z dielne Ministerstva
financii. Tykala sa zdafiovania SZCO
a zmien v gastrosektore. Hlavnym
dévodom na planovanu zmenu zda-
fiovania SZCO je nizky prijem $tatu
na dani a odvodoch z prijmu Zivnos-
tnikov a to kvéli existencii réznych
vynimiek. Pomer priemerného da-
riovo-odvodového zataZenia Zivnos-
tnika a zamestnanca je 1:4. Zmena

HRUBY ZISK 1290 €

+29%

_:h—__19°/o

b

ot
=

cast danovej revolicie

ma nastat podobne ako
v pripade zdanovania
ceny prace v zjednoduse-
ni celkového systému. Po
reforme by sa Zivnostnici
mali zdanovat 19% da-
flou z prijmu a 29% od-
vodmi z hrubej mzdy
(znova podobny systém

SZCO

odvod , Y
ako v pripade zdanova-
nia ceny prace). Dalsia
. zmena ma nastat v pri-
dan

pade pausalnych vydav-
kov, ktoré ma- "¢
Rl zaniknut.
= iAlternativou

~pre tato formu
zdafovania ma byt jed-
notna pausalna dan 29%
(v pripade uplatnenia
tejto formy zdanovania
by dand fyzickd osoba
preukazovala svoje prijmy
pomocou jednotnej Stat-
nej aplikacie). Gastrosek-
toru by sa v tejto Casti

7’;E'¥5ﬂ0

o

PAUSALNA DAN
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do sucasti miezd, ¢im ich chce zda-
nit. Poslednym navrhom bolo zave-
denie rekrea¢ného a gastro bonusu
vo vyske 300€, ktory dostane kazdy
zaockovany obcan SR nad 60 rokov
(zaockovany najneskoér do
12.12.2021). V tejto Casti reformy
vsak chyba predikcia zmeny vydav-
kov a prijmov rozpoctu verejnej
spravy, c¢o vnimame negativne.
(mm)

W

29%

Ak zrazkova, tak:

1) ZIADNE REGISTRACIE
2) ZIADNE UCTOVNICTVO
3) ZIADNE KONTROLY

reformy malo znizZit DPH z
20 na 10% a zaroven chce
MFSR zahrnat tringelt

* Gplne bez starosti

i"‘*‘,-#_._—:‘l.hﬂ--hr“!.r_'_'r = R |
b2 S e e = =
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Trhy sa prepadaju kvoli novéemu variantu v Juznej

Afrike

Eurépske a americké indexy pocas
tohto tyidna zaznamenali prudké
poklesy hlavne z obav ohladom
nového variantu koronavirusu v
JuZznej Afrike. O tomto variante ma-

Dnesny pokles hlavnych eurdpskych

benchmarkovych indexov

Dnesny pokles

me zatial velmi malo informacii, no
z doterajSich dat vyplyva, Ze jeho
infekénost je podobna delte varian-
tu, no jeho odolnost voci vakcinacii
je vyssia. Vysoku odolnost vodi vak-
cinam sme pozoro-
vali aj pri beta va-
riante virusu, no
tento wvariant sa
vdaka nizkej infek¢-

nosti nestihol rozsi-
m -2.05% rit. O zavaznosti si-
_ -2.06% tuacie nam napove-
265 % e

vestorov na akcio-
_ -2.71% vom trhu, kde index

S&P 500 klesol o
R 315% e 20 e
m -3.47% Russell 2000 o 4,2%,
aam o baCoas

index UK100 o 2,8%. Silnejsi pokles
eurdpskych indexov je spdsobeny
najma aj obavami s opatovnym za-
vadzanim lockdownov. Silny pokles
ceny vsak vidime aj pri rope Brent,
ktora klesla o 6,5% (najma kvoli
moznému poklesu dopytu vplyvom
nového variantu z Juznej Afriky). Z
pohladu konkrétnych spolo¢nosti a
sektorov vidime velké poklesy v
aeroliniach (Lufthansa -9,5%; Air-
bus -9%) a v ropnych spolo¢nos-
tiach (Royal Dutch Shell -4,8%). Z
tejto situacie vSak taZia vzacne ko-
vy, ktoré sluzZia ako hedge vodi rizi-
ku (Zlato +1,3%). (mm)
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Ziadosti o podporu v nezamestnanosti na historic-

y 4 [ d [J ' 4
kych minimach
Americké Ziadosti o podporu v ne-
zamestnanosti dosiahli  hodnotu
slednych 52 rokov a teda moZzeme
povedat, Ze sme na nizsich Urov-
niach ako tesne pred pandémiou.
Tento pokles je naozaj zdsadny,
kedZe odhady poctu Ziadatelov o
podporu nezamestnanosti boli na
urovni 260 000 (predosly tyzden to
bolo 270 000). Tento Udaj ndm na-

amerického trhu prace po pandé-
mii. Rovnako je vsak tento pokles
doleZity pre rozhodovanie americ-
kej centralnej banky ohladom na-
stavenia monetarnych politik. Infla-
cia v USA dnes dosahuje 6,2%, Co je
vysoko nad cielenou Uroviou, a
zaroven tu mame pozitivne cisla z
trhu prace (to sU dva zakladné
mandaty FEDu pre nastavenie jeho
politik). Prave tieto dva ukazovatele

(Federalny vybor pre volny trh), aby
na jeho decembrovom zasadnuti
zahlasoval za skorsie navysenie Uro-
kovych sadzieb ako v roku 2023.
Situdciu na americkom trhu préace
vsak moze znacne skomplikovat
novy variant virusu z Juznej Afriky,
ktory ma podla doterajsich zisteni
vysoku infekénost a vyssiu odolnost
voci vakcinam ako delta variant.
(mm)

povedd o efektivnom zotaveni budu tlaéit predstavitelov FOMC
USA - Ziadosti o podporu v mezamestnanosti
900000 + -5,0
800000 +
4,5
700000 ~
600000 + -4,0
2
2500000 - &
g g
% -3 5;_:
400000 - §
300000 - 3.0
200000 -
2,5
100000 -
i -2,0
W3 W5 W7 W9 W11 W13 W15 W17 W19 W21 W23 W25 W27 W29 W31 W33 W35 W37 W39 W41 W43 W45
2021
== Pokracujuce ziadosti, prava os mNové ziadosti, lava os
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—>  Aktudlne problémovy cinsky developer Evergrande bude odstraneny z hongkonského indexu Hang Seng
China Enterprises Index. Index neposkytol konkrétny dévod na vyradenie spomedzi jeho ¢lenov, no zda
sa, Ze je to jednoznacénou odpovedou na nesolventnost spolocnosti, ktora uz v septembri tohto roku va-
roval pred svojim krachom. Poskytovatel indexu zdroven prida ¢inskych gigantov akymi su JD a Netease.
Ocakava sa, Ze by trzby napriklad JD.com (internetovy predajca) v nasledujucich 18 az 24 mesiacoch
mohli poskodit o viac ako 18 % rocne. VSetky spomenuté zmeny v indexe nadobudni platnost od
6.12.2021.

—>  Svédsky Ericsson uzavrel dohodu o hotovostnej ponuke vo vyke 6,2 miliardy USD na ziskanie spolo¢nosti
Vonage, globélneho poskytovatela cloudovej komunikacie. Akvizicia poméze Ericssonu rozsirit svoju pri-
tomnost v bezdrétovych podnikoch a rozsirit aj svoju globalnu ponuku. Existujicim zdkaznikom by mala
ponuknut zvySeny podiel na trhu v hodnote 700 miliard USD do roku 2030. Kombinacia zakaznickej za-
kladne a komunity vyvojarov Vonage, 26 000 Specialistov na vyskum ¢i vyvoj a globalny dosah vytvaraju
prileZitosti na rozny prinos inovacii. To zahfa zrychlenie digitalizacie ¢i vyvoj pokrocilych systémov siete
5G. Do bududcna by mohli priniest prielom v telemedicine, virtudlnom vzdeldvani a autonémnych vozid-
lach, hrach &i rozsirenej realite. Ukoncenie akvizicie sa o€akava v prvej polovici roku 2022.

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
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