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QE sem, QE tam

Predchadzajuci tyzden bol v znameni FOMC a dozvukov po datach z trhu prace
v USA. Uvod tak bol pomaly a trhy sa rozbiehali len velmi opatrne. Smer bol
vsak jednoznacény takmer na vSetkych hlavnych inStrumentoch a trhy tak rastli.
Nezabranili tomu ani zI¢ vikendové spravy z Talianska. Tam sa situacia zhorSuje
avynosy rastd. Sucasny taliansky premiér Mario Monti vo funkcii kon¢i
a pravdepodobne ho nahradi predchadzajici premiér Berlusconi. Ten sa
vyznacuje nacionalistickou politikou a mierne antieurovou naladou. Na jeseil sa
nechal pocut’, Ze pripadny odchod Nemecka z Eurozény by nebol problém
a Eurozéna by tak mohla tla¢it’ eurd bez obmedzenia a pokracovat’ vo svojej
socialistickej politike. Zda sa tak, ze Nemecko zacina byt’ tfilom v oku mnohych
politikov a centralnych bankarov. Market sa vSak rychlo otriasol aivodny
pondelkovy dip na eure bol rychlo skiipeny. Investori sa sustredili jedine na
Bernankeho a jeho zmeny v menovej politike.

Ocakavania od FOMC boli nové monetarne stimuly, holubi¢i komentar, proste
akakol'vek monetarna podpora. Ben nesklamal a znova dodal to, ¢o vSetci chceeli.
Po skonceni operacie Twist tak bude pokracovat' s nakupmi dlhopisov
v celkovom objeme 45 miliard dolarov mesaéne. Prislo tak oficidlne QE4 a na
trh sa dostanu d’alSie nové peniaze. Fed okrem toho ponechal sadzby nezmenené,
na pasme 0-0.25 percent, s poznamkou, Ze na tychto tirovniach sa bude sadzba
nachadzat dokym nezamestnanost v USA neklesne pod 6.5 percent. Sucasna
miera nezamestnanosti je 7.7 percent. Podmienku nizkych sadzieb e$te podporil
inflaénym cielenim a nizke sadzby tak ostanti dokym inflacia nevysko¢i nad 2.5
percent. Co oficialne nebude asi nikdy, ked’ze vlada si v pripade potreby index
CPI prisp6sobi tak, aby inflaciu skryla.

Zaujimava v8ak bola reakcia trhu. Rizikové aktiva na Gele s akciami v prvotnej
reakci prudko vzrastli, no nasledne rychlo svoje zisky odovzdali. Podobne
reagovalo aj zlato, to dokonca silnejsie klesalo. EURUSD sice zisky udrzal, no
vo Stvrtok uz poklesol kurovni 1.3060. Moéze to tak potvrdzovat fakt, ze
marginalny efekt na ekonomiku, alebo aj trhy, je kazdym d’alsim monetarnym
stimulom a QE niz8i. Celkovo tak bola reakcia na nové peniaze chaoticka a trh
nové stimuly neprijal pozitivne.

V USA sa stale to¢i pozornost’ médii okolo ,,Fiscal Cliff“. Dohoda o rozpocte
eSte ani ndhodou nie je ana politikoch badat’ znamky nervozity. Nepohli sa
z miesta a koniec roka sa blizi. Nakoniec sa mozno znova najde zazraény
konsenzus, chvil'u pred deadlinom, no v pripade negativneho scendra by sme
mohli vidiet' na novy rok vyraznej$i pokles. Komentare politikov pocas dia
ovplyviiuji roboty a obchodovanie na akciovom trhu je tak vyrazne
schizofrenické, indexy lietaji hore dole niekolko kra za sebou. Robotické
obchodovanie zazivaju aj akcie firmy Apple. Tie kazdy deii menia smer a bez
problémov robia aj viac ako 2 percentné pohyby. V piatok Apple testoval svoje
dna pri trovni 500 dolarov, tato hranica bude kli€ova. V pripade jej zdolania
pojde cely akciovy trh vyrazne nizsie, a preto by mali byt byky vel'mi opatrné.

Z korporatnych akcii vyberame nasledovné:

Akcie franctuzskej spolo¢nosti Peugeot vzrastli o 16 percent po tom, ako boli
oznamené vysledky predaja automobilov v Europe. Predaje poklesli o 10 percent
a dostali sa na 19 roéné minimum. MdZe za to katastrofalna situdcia v Eurozone.
Peugot navySe oznamil prepustenie dalsich 1500 zamestnancov vd’aka slabému
dopytu. Oc¢ividne pre akcie vel'mi pozitivne spravy.

Prepadakom tyzdina bola Deutsche Bank. Policajna razia v kancelarii rozhodne
neprida na popularite firmy (i ked” dnes je uz vSetko mozné). Policajti zatkli péat
zamestnancov firmy, ktori st obvineni z danovych podvodov pri predavani
certifikatov na karbonové emisie. Banka navySe znizila vyhlady zisku na tento
kvartal. Akcie tak na burze vo Frankfurte stratili viac ako 5 percent.

Predviano¢ny tyzdei bude bohaty na makrodata: Index vyroby z USA, CPI
z Vellkej Britanie, bezny ucet platobnej bilancie z USA, zapisnica Bank of
England, HDP z Nového Zélandu, maloobchodné trzby z Nemecka, kvartalne
HDP z USA, mesacné ro¢né HDP zKanady, dovera podla Univerzity
v Michigane.
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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 1910 -09 -105

CR - PX BoDYy 10080 15 181

CEZ CczK 6460 34 -139
Komeréni b. czk 39200 -2,1 250
02 CzK 326,0 0,8 -9,7
Unipetrol CzK 1710 24 0,2
NWR CZK 86,1 1,4 -32,1
PL - WIG20 BoODY 2536,8 815 16,7
KGHM PLN 190,6 82 582
PEKAO PLN 162,2 -1,1 15,0
PKN Orlen PLN 49,5 7,5 37,4
PKO BP PLN 35,8 1,1 10,8
HU - BUX BODY 17848,6 0,4 6,4
MOL HUF 17050,0 -1,4 -4,7
Mtelekom HUF 383,0 24 -258
OTP HUF 4128,0 2,9 39,2
Richter HUF 355150 -1,8 4,5
AU - ATX BODY 2367,2 1,8 35,1
Erste Bank EUR 23,1 3,7 104,6
Oomv AG EUR 27,7 1,8 18,6
Raiffeisen EUR 31,4 -16 798
Telekom AU EUR 54 84 -39,1
DE - DAX BODY 75955 10 338
E.ON EUR 14,1 1,8 -134
Siemens EUR 82,1 1,7 139
Allianz EUR 103,8 0,9 450
FRA-CAC40 BODY 3641,0 10 223
Total SA EUR 39,5 3,1 5,0
BNP Paribas EUR 43,9 -0,2 57,6
Sanofi-Avent. EUR 71,8 0,7 38,6
HOL - AEX BODY 3445 05 17,9
Royal Dutch  EUR 26,2 0,8 -2,8
Unilever NV EUR 295 -0,2 16,3
BE -BEL20 BODY 24554 1,3 23,6
GDF Suez EUR 15,3 04 -2272
InBev NV EUR 67,1 -0,7 51,7
RO - BET BODY 4829,1 1,5 12,9
BRD RON 7,3 25 -321
Petrom RON 0,4 1,2 37,9
BG - SOFIX BODY 3274 -11 8,4
CB BACB BGN 50 -0,8 265
Chimimport BGN 07 2,7 -453
Sl - SBI TOP BODY 607,8 26 3,5
Krka EUR 47,2 0,9 -5,6
Petrol EUR 221,0 33 4172

HR-CROBEX Boby 1720,3 -2,2 -1,1
Dom hold. HRK 106,4 -0,7 54,1
INA-I. nafte HRK  4002,8 -6,7 -4,5
TR-ISE N.30 BODY 95215,8 -0,2 53

Akbank TRY 8,7 -0,2 41,7
iS Bankasi TRY 60 -1,3 829
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