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Globailna ekonomika spomal’uje, akcie na roénych
maximach

Prvy decembrovy tyzden priniesol na trhy zvySent volatilitu a negativne
makroekonomické data. Uz od pondelka vychadzali zmieSané, az zl¢ data. V USA
poklesol index vyrobného sektora ISM z 51.7 na recesiu indikujicu hranicu 49.5,
$vajciarske maloobchodné trzby vysli na 2.7 percent oproti ocakavaniam 3.9 percent,
Australska centralna banka znizila hlavni urokova sadzbu na 3 percenta z 3.25
percent, Australske HDP pokleslo na 0.5 percenta z 0.6 percent, zmena zamestnanosti
ADP v USA na ¢cisle 118 tisic verzus predchadzajuci vysledok 157 tisic, kanadské
PMI spadlo na 47.5 oproti minulému vysledku 58.3.

Takto by sme mohli pokracovat’ a vSetko to tak jasne naznaduje, ze nas ¢akaju tazké
Casy. Data poukazuju na vyrazné spomalenie rastu po celom svete a uz je jasné, ze
centralne banky so svojimi politikami zlyhali.

Aj minuly tyzden sme boli svedkami zasadnutia hned’ niekol’kych centralnych bank.
Zacinala Australska centralna banka a ta konala, ked’ znizila sadzby o 25 bazickych
bodov. Nasledoval vSak mierne jastrabi komentar a preto je pravdepodobné, ze
sadzby ostani nezmenené po dlhsiu dobu. Australsky dolar reagoval posilnenim voci
vSetkym menam, aj napriek znizenym sadzbam.

Stafetu prevzala Bank of England, no pri tej sa uz dlh$iu dobu ne¢aka Ziadna zmena
a banka neprekvapila ani tento mesiac. Zakladna Grokova sadzba ostala nezmenena
na 0.5 percentach.

Klasicky po Bank of England nasledovala Eurdpska centrdlna banka. Trh sice
neocakaval Ziadnu zmenu v sadzbach, no aj tak sa o moznom zniZeni posepkavalo.
Mario Draghi vSak zostal chladny a sadzby ponechal nezmenené, depozitna na nule,
hlavna repo sadzba ostala 0.75 percent a marginalna na 1.25 percent. DoéleZitejSia
viak bola jeho konferencia. Tam ECB znizila vyhl'ady rastu Eurozony. Pre tento rok
je odhad -0.5 percent, pricom stary odhad bol -0.4 percenta, ana rok 2013 bol
znizeny odhad na 0.3 percenta, oproti 0.5 percentnému rastu z minulého odhadu.
Tieto nové spravy, samozrejme negativne, poslali spolo¢nit menu prudko na kolena.
Vo¢i dolaru sa znova dostala pod 1.30 a neschopnost’ prerazit’ predchadzajuce topy
na 1.31 naznacuje, ze sa mozno zacina nova vlna poklesu. Na grafe vidime aj trojity
vrchol, prelomenim pod 1.2620 by sa potvrdila formacia a priestor na pokles by
siahal az ku 1.20. Akcie v8ak nereagovali a stale udrziavali maxima. Index DAX
dosiahol vo S$tvrtok novi métu a tohtoroéné maxima na urovni 7550 bodov.
Fundamentalne spravy pre takto vysoké urovne nie su aakcie budi musiet
skorigovat’ ku svojej realnej cene.

V piatok sa trh sustredil na vysledky z USA. Spojené Staty ponukli udaje
0 nezamestnanosti a tvorbe pracovnych miest mimo agrarny sektor, zname ako NFP.
Tento 0daj je kriticky a je povazovany za jeden z najdolezitejSich na svete.

Americkd ekonomika dokazala pridat az 146 000 pracovnych miest oproti
oc¢akavaniam 96 000. Miera nezamestnanosti poklesla na 7.7 percent zo 7.9 percent.
Dalsi mesiac po sebe sme tak videli zazraéné data z USA a d’alsi mesiac po sebe
akcie na tieto data poklesli. Znova to tak potvrdilo scenar, Ze akcie reaguji na dobré
data z ekonomiky poklesom a na hors$ie data naopak rastu. V USA sa stale omiel’a aj
otazka fiskalneho utesu, kde sa politici nedokazu dohodntit’ a skor sa sami na sebe
smeju. Obchodovanie bude nervozne, minimalne dokym neuvidime progres alebo
kompromisy ohl'adom amerického rozpoctu. Akcie tak nedokézali udrzat’ maxima
a poklesli zro¢nych vrcholov, no stale si udrziavaji slusné zisky po silnej
novembrovej rally.

Z korporatnych akcii vyberame nasledovné: Akcie rakuskeho producenta stavebnych
materialov, spolo¢nosti Wienerberger, narastli o viac ako 7 percent po tom, ¢o bolo
spolo¢nosti zvySené odporacanie na Accumulate z Hold. ZvySenie ma na starosti
bankova skupina Erste. Spolu s risk on atmosférou to vytvorilo priaznivé podmienky
pre rally. Daliia zaujimava akcia bola od francuzskej firmy Alstom. Alstom vyraba
a dodava elektrické lokomotivy a vlaky. Indické spolo¢nost’ Indian Railway prejavila
o tieto vlaky zaujem, pricom podmienky nakupu by mali byt zname do konca roka
2012. Akcie na to reagovali taktiez pozitivne a pridali viac ako 6 percent.

Tento tyzden ocakdvame nasledujiice makroekonomické vysledky: anualizované
HDP z Japonska, CPI z Nemecka, ZEW prieskum z Eurozény, obchodnt bilanciu
z USA, nezamestnanost ILO z Velkej Britanie, rozhodnutie o tirokoch FOMC.
Najvacsiu pozornost puta prave FOMC, ktoré sa kona v stredu vo vecernych
hodinach. Prave tu by mohol naznacit’ Ben Bernanke zmeny v menovej politike, ako
napr. rozsirenie operacie Twist alebo zvySenie objemu nakupov QE3. Tato udalost
tak bude ostro sledovana a reakcia bude urcite volatilna.
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Kurzy indexov aakcii su zatvaracie
hodnoty z predoslého obchodného dita

Index BODY % zmena za

Kurz
Spolo¢nost  Mena tyzden  rok

SR - SAX BODY epE 09 53}

CR - PX BODY 9935 -04 12,9

CEZ czK 6250 -37 -149
Komeréni b. czk  4005,0 29 254
02 CzK 3235 -65 -115
Unipetrol CzK 1670 -1,8 -2,3
NWR CZK 84,9 2,3 -36,6
PL - WIG20 BoODY 2450,7 1,2 8,7
KGHM PLN 176,1 -15 438
PEKAO PLN 164,0 40 10,8
PKN Orlen PLN 46,0 0,7 18,0
PKO BP PLN 35,4 1,7 3,5
HU - BUX BODY 17785,1 -2,6 3,3
MOL HUF 17300,0 -5,8 -3,6
Mtelekom HUF 3740 -48 -26,2
OTP HUF 4010,0 -1,7 22,3
Richter HUF 36180,0 1,9 8,5
AU - ATX BODY 23258 1,0 238
Erste Bank EUR 22,2 1,7 62,8
Oomv AG EUR 27,2  -0,9 15,1
Raiffeisen EUR 31,9 08 497
Telekom AU EUR 5,0 0,1 -421
DE - DAX BODY 7517,8 i3 25,4
E.ON EUR 13,9 0,3 -204
Siemens EUR 80,7 1,8 7,3
Allianz EUR 102,8 29 29,0
FRA-CAC40 BoDY 3605,6 14 135
Total SA EUR 38,3 -0,5 -1,4
BNP Paribas EUR 44,0 2,5 33,5
Sanofi-Avent. EUR 71,3 3,8 34,9
HOL - AEX BODY 342,6 1,8 12,6
Royal Dutch  EUR 25,9 0,7 -2,5
Unilever NV EUR 29,5 1,1 16,3
BE -BEL20 BoDY 2424,1 -05 16,3
GDF Suez EUR 15,2 -12,1 -27,2
InBev NV EUR 67,6 0,3 51,1
RO - BET BODY 4756,8 -0,7 8,7
BRD RON 71 -24 -352
Petrom RON 04 -0,7 358
BG - SOFIX BODY 329,7 09 9,0
CB BACB BGN 50 -0,2 281
Chimimport BGN 07 00 -47,0
Sl - SBI TOP BODY 5926 05 -1,5
Krka EUR 46,8 0,2 -6,4
Petrol EUR 2139 -15 36,1

HR-CROBEX Boby 1758,1 -0,1 -1,0
Dom hold. HRK 107,1 -19 51,3
INA-I. nafte HRK  4289,6 2,5 2,3
TR-ISE N.30 BODY 95432,3 4,8 42,5

Akbank TRY 8,7 4,1 32,1
iS Bankasi TRY 61 56 639
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