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Mario Draghi. Klame, alebo podvadza?

Prvy oktobrovy tyzdeni bol na makro data a vyhlasenia pomerne bohaty.

V pondelok sice eSte na trhoch doznievali vysledky S$panielskych bankovych
stress testov, no obchodnici sa dockali aj pozitivnych ekonomickych vysledkov.
Index nakupnych manazérov vo vyrobe v USA vysiel koneéne nad hladinou 50
adostal sa tak z pasma kontrakcie. PoteSil aj Index nakupnych manazérov
V nevyrobnej sfére, ten vysiel na urovni 55.1 oproti ocakavaniam 53.7. Akciové
trhy tak mali dovod na rast a obchodovanie sa nieslo v radostnom tone.
Stvrtkovy deft sa niesol v znameni ECB a konferencie Draghiho.

Eurdpska centrdlna banka ponechala vSetky sadzby nezmenené a hlavna
refinan¢na sadzba ostala na 75 bazickych bodoch. Ddlezita ale bola konferencia
hlavy ECB, kde sme sa dozvedeli niekol’ko zasadnych informacii. Za prvé, ECB
ofakava na najbliz§ie obdobie stagflaciu, teda velmi slaby az nulovy
ekonomicky rast a vyssiu inflaciu. Cenova inflacia ostane nad 2%, co je ciel’
centralnej banky, dlhii dobu. Centralna banka vobec nepreberala zniZenie
sadzieb, pretoZze ekonomike by to uz nepomohlo a ponechanie sadzieb tak bolo
jednohlasné.

Pri otazke ohl'adom d’alSej pripadnej reStrukturalizacie gréckeho dlhu, tentokrat
pre oficidlny sektor, Draghi spomenul, ze ECB nebude akceptovat’ akékol'vek
haircuty na dlhopisy, pretoze to by bolo priame monetarne financovanie krajiny.
Tym padom si velmi stazil situdciu ohl'adom nového programu pre nakup
dlhopisov OMT. Minuly mesiac sa totiz vyjadril, Ze ECB bude pri nakupoch cez
tento program v statuse ,,Pari Passu“, teda nebude seniorom pri dlhopisoch
a bude si rovna so sukromnym sektorom. To by tak znamenalo kriticku situciu
Vv pripade reStrukturalizacie Spanielskeho, resp. talianskeho dlhu, pretoze ECB by
tym priznala, ze priamo financuje jednotlivé Staty. Toto je prisne zakdzané
a jednalo by sa 0 hrubé porusenie ustavy aj eurdpskych zakonov. Tentokrat by to
tak bolo uz oficidlne. Draghi sa tak dostal do tazkej situacie a v budicnosti
uvidime, ¢i si na vceraj$§i vyrok spomenie. Tym padom tak vcera vSetkym
ohl'adom Grécka zaklamal, alebo v pripade restrukturalizaicie OMT dlhopisov
porusi zakon. Uvidime, ako sa z toho Draghi vyhrabe.

Na zéver k ECB. Ta je pripravena spustit OMT program okamzite, ¢aka uz len
na vlady, aby poziadali o pomoc. Jednoznacné podmienky pomoci vSak este
stale nie su jasné.

Koniec prvého tyzdna v mesiaci patril tradi¢ne datam z USA ato konkrétne
datam NFP amiery nezamestnanosti. Zazraéne sme sa dockali vybornych
vysledkov. Miera nezamestnanosti poklesla na 7.8%, oproti minulému vysledku
8.1% aekonomika vytvorila 114 000 pracovnych miest, oproti minulému
vysledku 96 000, ktory bol revidovany na 142 000. O adekvatnosti tychto dat si
kazdy pomysli svoje, no celkovo to smrdi. Mesiac pred americkymi volbami je
slabou strankou sucasného prezidenta prave pracovny trh a dne$né uzasné
vysledky mu mozu vo volbach pomoct. Trh vSak nebol prili§ nadSeny tymito
vysledkami, jedine EURUSD ndam silnejsie rastol. Po dobrych datach totizto
kles4d pravdepodobnost’ dlhého trvania QE od Fedu a tak akcie svoje uvodné
zisky vymazali. Ropa prepadla o viac ako dve percentd aznova sa tak
potvrdzuje, Ze lepsie ekonomické vysledky su pre akcie a ropu negativne.

Z korporatnych udalosti sa bliz§ie pozrieme na firmy Unibail-Rodamco. Tejto
francuzskej developerskej firme bol zvySeny rating od Deutsche Bank a to
priamo na buy. Banka stanovila cielova cenu na 203 Eur, oproti aktualnej cene
163 Eur. Taktiez pochvalila Unibail, ze outperformuje ostatné firmy zo sektoru.
Akcie narastli v Parizi 0 5 percent.

Druhou spolo¢nostou je znamy Volkswagen. Ten pozastavil vyrobu Passatu
Sedan, kvoli slabému dopytu po tomto aute. Investori to vS8ak zobrali pozitivne,
pravdepodobne kvoli znizovaniu nakladov a spolu s dobrymi makro vysledkami
potlacili akcie vyssie o viac ako 4 percenta.

Tento tyzdeil nas Cakaju nasledovné udaje: Priemyselna produkcia z Velkej
Britanie, Obchodnd bilancia z Nemecka a USA, Nemecké CPI, Bézova kniha
Fedu, Miera nezamestnanosti atvorba pracovnych miest v Australii, Dévera
podla univerzity v Michigane. Tyzdet je tak chudobnej$i na makro data, preto
bude dolezité sledovat’ sentiment na trhu a eurdpske dlhopisy.
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Kurzy indexov aakcii su zatvaracie
hodnoty z predoslého obchodného dita
% zmena za

Index BODY

Kurz
Spolo¢nost  Mena tyzden  rok
SR - SAX BODY 1904 0.2 -14.3
CR - PX BODY 9857 34 9.6
CEZ czk 7313 02 58
Komeréni b. czk 41200 56 26.2
02 CzK 406.0 2.7 4.4
Unipetrol CzK 172.8 11 -1.1
NWR CZK 86.2 -2.2 -30.2
PL -WIG20 BoDY 2411.1 1.7 12.4
KGHM PLN 156.9 29 29.2
PEKAO PLN 159.6 1.1 16.9
PKN Orlen PLN 45.8 0.7 28.8
PKO BP PLN 36.6 2.8 13.3
HU - BUX BODY 191245 29 16.2
MOL HUF 18800.0 2.3 17.6
Mtelekom HUF 426.0 0.2 -17.3
OTP HUF 4150.0 6.5 31.7
Richter HUF 39050.0 0.6 15.5
AU - ATX BODY 2172.7 4.0 12.3
Erste Bank EUR 18.2 5.0 5.1
Oomv AG EUR 27.7 1.7 21.6
Raiffeisen EUR 31.3 110 418
Telekom AU EUR 5.7 3.3 -318
DE - DAX BODY 7397.9 25 35.2
E.ON EUR 18.6 0.6 11.0
Siemens EUR 80.2 33 169
Allianz EUR 93.0 04 295
FRA-CAC40 BODY 3457.0 3.0 16.2
Total SA EUR 38.7 0.3 16.5
BNP Paribas EUR 39.4 6.5 33.6
Sanofi-Avent. EUR 68.7 3.6 41.2
HOL - AEX BODY 3325 29 196
Royal Dutch  EUR 26.9 -0.0 15.9
Unilever NV EUR 28.1 2.0 20.2
BE -BEL20 BODY 2436.5 2.7 15.5
GDF Suez EUR 18.0 32 215
InBev NV EUR 69.4 4.9 75.2
RO - BET BODY 4826.2 2.1 14.5
BRD RON 7.6 58 -30.0
Petrom RON 0.4 25 465
BG - SOFIX BODY 319.0 -15 -4.2
CB BACB BGN 55 -25 476
Chimimport BGN 0.7 42 -62.6
Sl - SBI TOP BODY 611.7 &5 -1.9
Krka EUR 50.0 0.3 -3.9

223.1 33 381
1754.8 2.3 =
106.1 52 59.7
4426.2 0.6 5.6
82961.4 2.0 18.1

Petrol EUR
HR-CROBEX BODY
Dom hold. HRK
INA-I. nafte HRK
TR-ISE N.30 BODY

Akbank TRY 7.7 8.7 132
iS Bankasi TRY 57 11 258
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