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Jin 2010 SPRAVA Z FINANENYCH TRHOV

MAKROEKONOMICKY VYVOJ]

Slovenska republika

Junovy vyvoj na trhoch Eurdpskej unie bol opat prekvapivo hekticky. Po uréitom upokojeni na
dlhopisovych trhoch, ktoré nastalo po tom, ako eurdpske Staty zacali vazne uvazovat o Setreni a
zlepSeni svojich dihopisovych pozicii, sa ozvalo Madarsko. Jeho predstavitelia sa neuvazene zmienili
0 moznosti, ze Setrit sa im akosi velmi nechce a budu radSej podporovat rast. To poslalo rizikové
prirdzky zadlZzenych krajin opat do vysin a trvalo skoro cely mesiac nez sa situacia upokojila. Do toho
priSlo znizenie ratingu Grécka na Spekulativny stuperi agentiurou Moody’s. Objavili sa aj pozitivhe
spravy, ktoré vSak boli v mensine, ale nastastie mali o to vacsi vplyv na lokalne trhy. Pozitivhe
z hladiska trhov nedopadli len volby v Ceskej republike, ale tiez o dva tyzdne neskér i na Slovensku.
Tu sa do vlady dostala koalicia styroch ,stredo-pravicovych® stran, ktoré chcu pokracovat' v reformnom
smere predminulej vliady. Tento neoCakavane pozitivny vysledok bol dobre prijaty a slovenské $tatne
dlhopisy tak nijak vyrazne nereagovali na rast rizikovych prémii inych eurdpskych Statov

Ani Eurdpska centralna banka nemala pokojny mesiac. Nastavenie urokovych sadzieb vSak ostalo
podla o€akavania nezmenené a je isté, Ze politika nizkych sadzieb bude nadalej pokraovat. Hlavnymi
krokmi, ktoré ECB uskuto€nila v priebehu mesiaca, bol vykup Statnych dlhopisov niektorych
najzadlZzenejsich krajin, aby odvratila ich kolaps. Dal$im vyznamnym krokom bolo ukoné&enie
neobmedzenej 12-mesacnej p6ziCky z minulého roka, kedy banky dostali kvoéli udrzaniu likvidity
bankového sektora viac ako 440mid EUR! NajnovsSie si banky pozi€ali omnoho niz8iu Ciastku, €o
ukazuje na urcité zlepSenie situacie v bankovom sektore. Vysledkom v3ak bol mierny narast kratkych
sadzieb, ktoré boli doteraz extrémnym prebytkom likvidity tlatené na nerealne nizke urovne.
Vysledkom tychto udalosti bolo opat to, Ze sa fundamentalne data dostali do pozadia a trhy im preto
nevenovali dostatoCnu pozornost. V struénosti mozno povedat, Ze makrodata Eurdpskej tnie neboli az
také zlé, ako sa v priebehu mesiaca vyvijala nalada na trhoch. Cisla boli viac-menej neutréine a
potvrdzovali pomaly rast. LepSi bol opat vysledok priemyslu, inflacia dalej neklesala, sentiment
indikatory su stéle blizko svojich lokalnych maxim. Na druhej strane, bliziace sa fiSkalne utahovanie
opaskov méze aktualne slaby rast podkopat. NavySe, maloobchodné trzby boli opat medziroCne
zaporné a menovy agregat M3 vykazuje tiez pokles, €o nie su znaky silne rasticej ekonomiky.

Statistiky Slovenska vyzeraju zmie$ane. Pozitivom su nové odhady rastu ekonomiky prezentované ako
centralnou bankou, tak ministerstvom financii. Oba odhady ukazuju vySSi tohtoro¢ny rast ako doteraz
(3,7 resp 3,2 percenta) a v roku 2011 uz rast okolo 4 percent. Najnovsie udaje o raste HDP za 1Q
2010 potvrdzuju, Ze ekonomika vzrastla o nadhernych 4,8 percenta (anualizovane)! V 4Q 2009 to bolo
-2,6 percenta. Zlou spravou bol oznameny deficit rozpoctu za prvych 6 mesiacov, ktory uz dosiahol 65
percenta rocného planu s tym, Zze druha polovica roka byva vacsinou vyrazne horsia. Ministerstvo
financii oCakava za rok 2010 deficit opat’ okolo 5 percent HDP, ale rastie riziko, Ze bude vyrazne vysSi.

Dalsie makroekonomické &isla potvrdzuju trend slabého rastu tazného priemyslu podobne ako v
eurozone. Nezamestnanost sa drzi nad 12-timi percentami (Spanielsko ma cca 20 percent).
Harmonizovana inflacia je len 0,7 percenta medziroCne. Maloobchodné trzby su stale medziro¢ne
zaporné. Pozitivny vykon si udrzuje priemysel, ktorého produkcia bola o 31% vacsia ako pred rokom.
Tu sa Ciastocne prejavil i vplyv padajuceho eura, ktoré slovenskym firmam umoznuje lacnejsie a teda
viac exportovat.
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VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH
A) DEVIZOVE TRHY

Slovenska republika

Tohtoro¢ny trend oslabovania eurépskej meny sa v juni zastavil. AvSak, za posledné 3 mesiace ziskal
dolar na euro viac ako 9 percent. Dal$i vyvoj bude dany hlavne tym, ako sa Eurdpska Unia vysporiada
s problémami svojich ¢lenov (obzvlast Grécka) a ako bude eurdpska ekonomika reagovat na
oCakavanu silnu fiskalnu restrikciu.

Graf vyvoja devizového kurzu eura oproti dolaru v poslednych 3 mesiacoch:
rast krivky znamena posilfiovanie eura vzhladom k dolaru a naopak
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B) PENAZNE TRHY

Slovenska republika

Nuda na trhu preneznych prostriedkov pokraCovala. Kratkodobé sadzby sa len mierne posunuli vysSie
s tym, ako sa oCakava urcité stiahnutie Casti likvidity z trhu pri splateni minuloro€ného neobmedzeného
12-mesacného uveru bankam. Zakladna sadzba vSak pravdepodobne ostane este velmi dlho ukotvena
na jednom percente. Ro¢ny Euribor sa drzi na hodnote 1,31 percenta.
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Graf vyvoja tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M (biela) resp. 12M Euriboru (¢ervena) za poslednych 12M:
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C) DLHOPISOVE TRHY

Slovenska republika
Slovenské Statne dlhopisy si opat uzivali kludny mesiac. | napriek vyraznej volatilite vynosov ostali tie
slovenské stabilné a vynosova krivka sa takmer nepohla.

Graf zmeny vynosovej krivky slovenskych Statnych dlhopisov za posledny mesiac:

posun vynosovej krivky nahor je negativny pre trhové ceny dlhopisov a naopak
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Nasledujuci graf ukazuje relativne porovnanie vynosov slovenského 10-ro¢ného Statneho dlhopisu a
nemeckého Statneho dlhopisu. Je zrejmé, Ze slovenské dlhopisy aktualne nesu asi o 130bps vysSi
vynos nez nemecké. Za posledni mesiac sa rizikova prirazka lokalnych dlhopisov oproti nemeckym
prilis nezmenila.



ING S

INVESTMENT MANAGEMENT

for explanation. Index H<
1<G0> to wiew spread graph, 11<G0> to save as Index, 99<G0> to edit properties
Sell Buy Edit Fage 1410
Data ata

Yield Spread

I,

Apr
zo1o

527 Ratio 53] Correlation 54) Regression
1 1




ING S

INVESTMENT MANAGEMENT

D) AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v tomto mesiaci opatovne vykazovali zvySenu volatilitu, a vo svojej vykonnosti bohuzial
naviazali na vysledky predchadzajuceho mesiaca a dalej prehlbovali svoje straty. V prvych dnoch
mesiaca akciové trhy pokraCovali v prepadoch, najmd po zverejneni ukazovatelov z amerického trhu
prace, ktoré boli velkym sklamanim, kde najma privatny sektor vytvoril vyrazne menej pracovnych
miest nez sa o€akavalo, o znovu obnovilo pochybnosti o udrZzatelnom ekonomickom oZiveni. Ani
pracovny trh v Eurépe nepriniesol prili§ optimistické Cisla, kedZze nezamestnanost v eurozéne vzrastla
az na 10,1%. Dalsim faktorom, ktory velmi negativne ovplyvnil i svetové trhy, bolo velmi nestastné
prehlasenie novych vliadnych predstavitefov v Madarsku o moznom bankrote krajiny a vySke ich dihu.
Ukludnenie na trhy priniesli az silné data o Cinskom exporte a velmi UspeSna aukcia Spanielskych
Statnych dlhopisov. Data o €inskom exporte zniZili obavy o moZznom prepade dopytu v globalnom
meritku a tiez priniesli pozitivhu naladu na komoditné trhy, ked naznadcili, ze dopyt po komoditach
mdze nadalej rast a nemusi zaznamenat prepad. Tieto data odstartovali pozitivnu niekolfkodennu
periodu rastu akciovych trhov.

Posledny tyzderi v uplynulom mesiaci bol pre akciové ftrhy negativny. Akciové trhy stratili
predchadzajuce zisky aeSte sa ktomu prepadli do strat. Hlavhym dévodom pre tento obrat
v sentimente a nalade boli opat’ narastajuce pochybnosti o sile a trvani celosvetového ekonomického
ozivenia. Tieto pochybnosti sa objavili po fiSkalnych usporach, ktoré boli prijaté najma v Eurdpe a ktoré
by potencialne mohli spésobit navrat k recesii, v doésledku Setrenia a obmedzovania viadnych vydajov,
a tiez tymto ovplyvnit rast ekonomického ozivenia celosvetovo. K negativnej nalade a k poklesu akcii
tiez prispeli slabé makroekonomické data, hlavne z USA, kde doslo k poklesu spotrebitelskej dovery a
ani Cinske makroekonomické data nepriniesli zmenu nalady. Skor prispeli k rastu obav z mozného
navratu recesie.

Vykonnosti jednotlivych stredoeurépskych trhov v mesiaci jun v lokalnych menach boli mierne horsie
nez vykonnosti vyspelych akciovych trhov. NajlepSiu vykonnost v uplynulom mesiaci v lokalnych
menach dosiahol madarsky akciovy trh, nasledovany polskym akciovym trhom a vyrazne horSiu
vykonnost vykazal Cesky akciovy trh.
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Graf znazorriuje mesacnu bilanciu stredoeurépskeho indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World
indexu (v USD, svetla)
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Vykonnost’ vybranych akciovych trhov vyjadrena v ¢eskej korune

Mesiac 629% | -5,79% 7,42% -5,65% -0,47% 2,62%
0d 1.1.2010 1,20% | -4.55% 8.31% +5,43% -8.87% +1,65%
VYHLAD

Pretrvavajucim klucovym faktorom, ktory ovplyvni vyvoj na trhoch i v najbliz8ej buducnosti, bude
sposob rieSenia dlhovej krizy ,periférnych” krajin eurozény a vnimanie jej déveryhodnosti zo strany
investorov. Zatial sa zda, Zze sa trhy na tento problém tvaria skbr skepticky, o sa prejavuje
v extrémnom naraste nervozity na trhoch a s tym suvisiacej volatility. To je nepriazniva sprava pre
rizikové druhy aktiv. Ako nahle sa vSak Europa dohodne a ukaze jasnu silu Skrtat vo vydajoch a
rozpoctoch, trhy sa velmi rychle mézu obratit smerom nahor. Z fundamentalneho pohladu, ktory vdak
ostava v sucasnej dlhovej krize v pozadi, je zrejme, ze klfuCové svetové ekonomiky sa pomaly
spamatavaju.

Rizikom je oCakavana fiskalna restrikcia, ktora by slaby rast mohla pribrzdit. Vzhladom k rozsahu
sucasnych problémov sa da oCakavat obdobie zvySenej opatrnosti a citlivosti investorov, ktoré sa bude
prejavovat vyraznou volatilitou na akciovych i dlhopisovych trhoch.
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Tato publikdcia ma iba informacny charakter a jej text nie je pravne zavdzny. Nejde o investicné odporucania ani
ponuku alebo vyzvu na nakup ci predaj akéhokolvek investicného nastroja. Napriek tomu, zZe bol vyssie uvedeny
text pripraveny s najvyssou starostlivostou a na zaklade déveryhodnych zdrojov, nie je mozné zarucit dokonalu
spolahlivost udajov tu uvedenych. Za akukolvek stratu, ktora by citatelovi mohla pripadne vzniknut pouZitim
informacii uvedenych v tejto publikdcii, nenesie ING Investment Management Ziadnu zodpovednost.



