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M&} 2010 SPRAVA Z FINANENYCH TRHOV

MAKROEKONOMICKY VYVOJ]

Slovenska republika

Majovy vyvoj na finanénych trhoch Eurdpskej unie bol velmi hekticky. | napriek zachrannému kolesu
hodenému Grécku v aprili v objeme cca 130mlid EUR sa rizikova averzia na zaCiatku maja opat prudko
zvySila a investori sa zacali zbavovat nielen gréckych, ale i Spanielskych, portugalskych a talianskych
Statnych dlhopisov. Aby Eurdpska centralna banka zabranila kolapsu trhov, pripravila v spolupraci
s MMF zachranny bali¢ek pre problémové krajiny v neuveritelnej vyske 750mid EUR. Dal§imi krokmi
centralnymi bankami krajin eurozény. Aj napriek tomu, dospiet krozumnej dohode je velmi
komplikované, pretoZe sa musi dohovorit niekofko desiatok krajin. A tak predstava dohody, kde by
vSetky krajiny EMU zaviazali k Setreniu, aby sa mohli lepSie vysporiadat s deficitnymi rozpoctami a
astronomickymi dlhmi, sa len tak jednoducho nezrodila. Vacsina krajin si nechce nechat hovorit do
svojich rozpoctov ani do toho, kde a ako budu utracat. Nemecko a niekolko dalSich Statov predstavilo
hiboké skrty. To bol jeden z hlavnych dovodov pre€o sa investori hromadne presuvali predovSetkym do
nemeckych Statnych dlhopisov, ktorych ceny vyleteli na historické maxima.

Ako uZ bolo povedané, Eurdpska centralna banka nemala opat ind vofbu nez pokraCovat v politike
nizkych sadzieb, dokonca pristupila k obnoveniu svojich nizko uro¢enych p6zi€iek bankovému sektoru.
Neuveritelnym krokom bol vykup Statnych dlhopisov problémovych krajin centralnymi bankami EMU.
Takto cielena podpora urcitych Statov a bank (ktoré mali nakupené najviac tychto dihopisov) este viac
nastrbila vztahy medzi jednotlivymi Statmi EU. Vysledkom bolo to, Zze sa v3etky fundamentalne data
ocitli v pozadi a trhy sa sustredili len na to, ako sa dari zachrafiovat nezodpovednych ¢lenov EU. Euro
prudko oslabovalo a akciové trhy tiez stratili velku €ast’ svojich tohtoro€nych ziskov. Makrodata EU boli
viac-menej neutralne a potvrdzovali pomaly, ale velmi slaby rast Eurozény. Na druhej strane, nutnost
Clenskych Statov znizovat zadlzenie povedie mozno v buducnosti vdaka fiSkalnym restrikciam k
dalSiemu utimeniu rastu.

Statistiky Slovenska vyzeraju zmie$ane. Narodna banka Slovenska o¢akava v roku 2010 rast o +3,1
percenta a v roku 2011 dokonca +4,3 percenta. Najnovsie udaje o raste HDP za 1Q 2010 ukazuju, ze
ekonomika vzrastla o nadhernych 4,8 percenta (anualizovane)! V 4Q 2009 to bolo -2,6 percenta. Rast
za 1Q tohto roku bol vynimoc¢ny a v dalSich kvartdloch sa da oCakavat urcité spomalenie. Zlou spravou
bol oznameny deficit rozpoctu za prvych 5 mesiacov. Skuto¢ny deficit uz dosiahol 55 percent ro¢ného
planu s tym, Ze druhy polrok byva vaésinou horsi. Ministerstvo financii oCakava za rok 2010 deficit
opat okolo 5 percent HDP, ale rastie riziko, Ze by mohol byt vy3si.

Z dalSich slovenskych makroekonomickych Cisel je taktiez vyrazne citit, Ze kriza je stale eSte tu.
Nezamestnanost sa drzi okolo 12,5 percenta (Spanielsko ma cca 20 percent). Harmonizovana inflacia
je len 0,7 percenta medziro€ne. Maloobchodné trzby negativne prekvapili svojim prepadom na -5,4
percenta medziro¢ne. Pozitivne momentum si udrzuje priemysel, ktorého produkcia bola o 21% vacsia
nez 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 eurdpskej meny sa nezastavil, ba €o viac, zda sa, Ze prepad eura v maiji
akceleroval. StabilnejSia a flexibilnejSia ekonomika USA a oproti tomu problémy sdlhmi tzv.
periférnych Statov jasne favorizovali dolar. Za posledné 3 mesiace ziskal dolar oproti euru viac ako 9
percent. Dal$i vyvoj bude uréovany hlavne tym, ako sa Eurépska Unia vysporiada s problémami svojich
Clenov (obzvlast Grécka), ktori ohrozuju samostatnu existenciu eura ako meny.

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

Slovenska republika

Nuda na trhu preneznych prostriedkov pokraCovala. Kratkodobé sadzby sa opat takmer nepohli
z miesta. Vzhladom k problémom, ktoré teraz v Eurépe nastali a pri oCakavani prisnejSich fiSkalnych
restrikcii sa neda oCakavat, ze by ECB vObec za€ala uvazovat o zvySovani refi-rate. Zakladna sadzba
preto pravdepodobne ostane eSte velmi dlho ukotvena na nizkom jednom percente. Ro&ny Euribor sa
drzi na hodnote 1,27 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 opat i napriek relativne vyraznym turbulenciam na finanénych trhoch prilis
nezmenili svoju hodnotu. Vynosova krivka sa takmer nepohla len mierne zmenila svoj tvar. Ceny rastli
najviac u splatnosti okolo 6-tich rokov, kde vynosy poklesli o 20 vynosovych bodov. Posun vynosov
smerom nadol nebol tak vyrazny ako napriklad u najmenej rizikovych nemeckych Statnych dlhopisov,
ale investorov potesil.

Graf zmeny vynosovej krivky slovenskych Statnych dlhop/sov za posledny mesiac:

for explanation.
Hit «<PAGE> for more info or <MENU> for a list of curwves
w T EL D CHAMNGES FOR

"
I
E
L
=]

Nasledujuci graf ukazuje relativne porovnanie vynosov slovenského 10-roéného Statneho dlhopisu a
nemeckého Statneho dlhopisu. Je zrejmé, Ze slovenské dlhopisy aktualne nesu asi o 145bps vy3Si
vynos nez nemecké. Za posledni mesiac rizikova prirazka lokalnych dlhopisov vyrazne vzrastla,
k Comu v8ak doslo v réznej miere u vSetkych nie-nemeckych Statnych dlhopisov.
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D) AKCIOVE TRHY

Akciové trhy bohuzial vtomto mesiaci nenaviazali na rast a pozitivne vysledky z predchadzajucich
mesiacov tohto roka. Prepady akciovych trhov v tomto mesiaci boli najvacSie od roku 2008. Mnoho
akciovych indexov tieZ v minulom mesiaci vymazalo svoje tohtoro¢né zisky.

Za vypredajmi na akciovych trhoch bolo viacero dévodov, ktoré sa postupne objavovali v priebehu
celého mesiaca. Hlavnhym dévodom ale bola narastajuca nervozita a obavy investorov, ako aj to, ¢i sa
Staty eurozony nielen vysporiadaju s nastavajucou dlhovou krizou najma v Grécku, ale tiez v ostatnych
juznych krajinach.

V désledku tejto nervozity boli investori citlivejSi najma na negativne spravy, ktoré boli tiez impulzom
k vyberaniu ziskov a korekcii akciovych trhov po dosiahnuti tohtoroénych maxim v predchadzajucich
mesiacoch. Pozitivne spravy potvrdzuju hlavne postupné oZivenie globalnej ekonomiky a jej zvySujucu
sa vykonnost.

Prvym impulzom k vypredajom bolo oznamenie o zniZeni ratingu Spanielska v prvych dfioch nového
mesiaca a tiez o moznych problémoch Spanielskeho bankového sektoru, ked Narodna banka
Spanielska bola natena prevziat niektoré mensie Spanielske sporitelne.

Dalsi pokles priiel na akciové trhy v polovici mesiaca maj, po oznameni z Nemecka, Ze jeho finanény
regulator zakazuje Spekulativne predaje akcii (tyka sa to 10 bank a poistovni) a dlhopisov, ktoré
predajca nevlastni, tzv. predaj na kratko (,naked short selling®). Hlavhym dévodom pre vypredaje bol
najma rast obav z dalSej neprimeranej regulacie finanénych trhov a hlavne nemoznosti zaistit si dlhé
pozicie. Pri tomto vypredaiji najviac utrpeli akcie financnych institucii. Toto oznamenie malo na finan¢né
trhy presne opaény ucinok, nez pévodne v Nemecku zamyslali, namiesto upokojenia trhu prinieslo
dalSie znepokojenie a volatilitu.

Dalsim faktorom, ktory prispel k prepadu akciovych trhov, boli obavy z rozsirenia dlhovej krizy
z Eurdpy do ostatnych Casti sveta a z toho, ze ekonomické ozivenie najma v USA bude velmi pomalé.
Ani narastajuce napatie na Korejskom polostrove neprispelo k upokojeniu trhov, narastajuca nervozita
investorov prispievala k ich averzii voci rizikovym aktivam a zniZovaniu pozicii v tychto aktivach.
Vykonnost' jednotlivych stredoeurépskych trhov v mesiaci maj vo svojich lokdlnych menach bola
mierne lepSia alebo na priblizne rovnakej urovni ako vykonnost vyspelych akciovych trhov. Stuc¢asne aj
vykonnost' stredoeurdpskych trhov od zaciatku roka je vyrazne lepSia nez vyspelych akciovych trhov.
Vykonnost stredoeurépskych trhov je od zaliatku roka stale v kladnych Cislach, na rozdiel od
vyspelych akciovych trhov, ktorych vykonnost sa od zaciatku roka prepadla do vyrazne zapornych
Cisel. NaijlepSiu vykonnost v uplynulom mesiaci v lokalnych menach dosiahol polsky akciovy trh,
nasledovany ¢eskym akciovym trhom a vyrazne horsiu vykonnost vykazal madarsky akciovy trh.
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Graf znéazorriuje 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 -1,77% -7,85% -13,00% +0,15% -5,80% -2,94%

0Od 1.1.2010 +5,33% +1,32% -0,96% +11,75% -8,44% +4,30%
VYHLAD

Kla¢ovym faktorom, ktory ovplyvni vyvoj na trhoch v najbliz8ej buducnosti, bude spdsob rieSenia
dlhovej krizy Grécka a ostatnych ,periférnych® Statov Eurozény a vnimanie ich déveryhodnosti zo
strany investorov. Zatial sa zda, ze sa trhy na tento problém tvaria skoér 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 v8ak Eurdpa dohodne a ukaze jasnu silu Skrtat vo vydajoch a
rozpoctoch, trhy sa velmi rychle mézu obratit smerom nahor. Z fundamentalneho pohladu, ktory vSak
ostdva v suCasnej dlhovej krize v pozadi, je zrejme, Ze kluCové svetové ekonomiky sa pomaly
spamatavaju.

Rizikom je oCakavana fiSkalna reStrikcia, ktord by slaby rast mohla pribrzdit. Vzhfadom k rozsahu
sucasnych problémov sa da o€akavat obdobie zvySenej opatrnosti a citlivosti investorov, ktoré sa bude
prejavovat vyraznou volatilitou na akciovych i dlhopisovych trhoch.

Tato publikdcia ma iba informacny charakter a jej text nie je pravne zavdizny. Nejde o investicné odporucania ani
ponuku alebo vyzvu na nakup ¢i predaj akéhokolvek investicného ndastroja. Napriek tomu, Ze 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.



