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Euroépska centralna banka sa musela zblaznit’

Druhy januarovy tyzden priniesol na trhy obrovska volatilitu. Videli sme aktivitu
centralnych bank, makroekonomické zverejnenia po celom svete, ale aj politické ¢iny
a skutky. V USA pozitivne odstartovala vysledkova sezona a firmy zverejiiuju
priaznivé vysledky. V Eurozone sa ni¢ nové nedeje a stale vidime zhorSovanie
ekonomickych tidajov. Ku klasikom ako je Grécko, Taliansko, alebo Spanielsko sa
pridava uz aj Nemecko. Celkom vyrazne spomalenie podnikovych objednavok
v Nemecku, spolu spoklesom nemeckej obchodnej bilancie zaéina vyvolavat
otazniky nad hlavami nemeckych exportérov. Sklamala aj Australia. Obchodna
bilancia vysla s deficitom 2.64 miliardy AUD a maloobchodné trzby poklesli 0 0.1
percenta na mesacnej baze. V USA sme videli katastrofalny prepad obchodnej
bilancie, z deficitu 42.1 miliardy USD na deficit 48.7 miliard USD. Bankové domy
okamzite revidovali odhady pre Q4 HDP v USA adostali sme sa na konsenzus
niekde v okoli 1.1 percenta. HDP za treti kvartal bolo 3.1 percenta. Skok na 1.1 tak
bude pre Obamovu administrativu vel'mi neprijemny. Jediny, kto potesil, boli
Cifiania. Tyzdef plny obchodnych bilancii zakongili tou svojou, a ta zvysila prebytok
na 31.6 miliardy yuanov verzus 19.6 miliardy pri predchadzajicom vysledku.
Vidime tak silnt divergenciu medzi USA a Cinou. Cinski exportéri pravdepodobne
predavaju svoj tovar v USA, ¢o sa tym americkym v opa¢nom smere nedari. Politické
hry ohl'adom vymenného kurzu USDCNY na seba urcite nenechaju dlho ¢akat’, ak sa
bude dana divergencia prehlbovat.

Algoritmy strojov a o¢i investorov sa ale uz od zadiatku tyzdiia ststredili na Maria
Draghiho. Konsenzy analytikov nenaznaGovali zmenu sadzieb atak sa aj stalo.
Hlavna repo sadzba ostala na 0.75 percenta, marginalna sadzba na 1.5 percenta
a depozitna sadzba na nule. Nasledne na klasickej konferencii zaujalo par vyhlaseni
od hlavy ECB: Inflacia poklesne v roku 2013 pod 2 percentd (negativne pre euro),
znizeny vyhlad pre ekonomicky rast v Eurozone (negativne pre euro) a jeho slova
0 tom, ze rozhodnutie ponechat’ sadzby bolo unanimous, teda jednohlasné. Na tento
fakt vystrelilo Euro hore voéi vSetkym svetovym menam. Voci zelenej bankovke si
pripisalo az dve percenta a voci jenu viac ako dve percenta, ¢o st vskutku nevidané
pohyby. Tazko povedat,, pre¢o bola reakcia tak extrémna, obzvlast ked konsenzy
smerovali k ponechaniu sadzieb ana februdrovom zasadnuti mézu dat" centralni
bankari sadzby jednohlasne dole. Obrovsky rast EURUSD tak bol znova driverom aj
pre americké akcie. Index SP500 vytvoril nové 5 roéné maxima. Euro poslalo nahor
aj komodity, zlato vzrastlo o takmer dve percenta, no uZ v piatok svoje zisky
odovzdalo. Zaujimavostou je nakupné odporucanie na kralovsky menovy par od
Goldman Sachs s cielom na 1.3700. Uvidime, ¢i bude mat” investi¢ny gigant pravdu,
alebo sa znova vydame smerom opaénym. Mario Draghi tak, zda sa, stale chce
podporovat’ euro. Aj napriek klesajucemu trendu v nemeckom exporte a slabnticim
ekonomikam stale nechce znizit' sadzby a este aj slovne podporuje spolocnii menu.
Mozno pri trovni 1.40, ked’ bude aj Nemecko na kolenach sa konecne dockame.
Draghi by uz tak mal zacat’ robit’ to, ¢o kazdy centralny bankar robi najradsej —
devalvuje svoju menu. Na obrazovkach stale dominoval aj japonsky jen. Ten kazdym
dilom vytvaral nové minimd voc¢i hlavnym mendm. K doldru sa obchodoval za 89
jenov, takmer 120 jenov sme videli za euro a sterling sa predaval za 144 jenov. Novy
premiér Shinzo Abe ako svoj prvy krok predstavil plan stimulov v objeme 10.3
bilibna jenov (116 miliard dolarov) na podporu tvorby pracovnych miest
v ekonomike. Stimuly by mali vytvorit’ az 600 000 pracovnych miest a nastartovat’
rast ekonomiky o 2 percenta. Zda sa tak, ze politici st nepoucitelni a budi dovtedy
stimulovat’, dokym im to celé nespadne na hlavu. Abe zaroven pozaduje, aby Bank of
Japan zvysila svoj inflacny ciel’ z 1 percenta na 2 percenta. Tym by chcel eSte viac
oslabit’ jen. Skutocny efekt vSak bude rast vynosov na japonskych dlhopisoch, ktoré
len predrazia refinancovanie japonského dlhu a tym zvysia celkovy dlh krajiny. Od
zadiatku decembra vynosy na desat’ roénych dlhopisoch vzrastli o viac ako 20 percent
z Grovne 0.7 na 0.85. Japonsko je zndme svojimi velkymi Gisporami a investiciami do
vladneho dlhu a prave vyssia inflacia moze naStartovat reverzny pohyb kapitalu
z dlhopisov do inych aktiv. Politici si tak znova neuvedomuju, ze svojimi ¢inmi
situdciu skor zhorsia, nez by ju zlepsili.

Z korporatnych akcii sme si v§imli nemeckého vyrobcu stavebnych materialov
Salzitter. Investi¢na banka Credit Suisse mu znizila rating na neutral z outperform.
Odovodnila to slabym vyhl'adom stavebného sektora v Eurozone. Akcie stratili 7
percent. Druhd firma bola franctizska banka Societe Generale. Spolo¢nost’ vzrastla
012 percent po spravach, Ze franctzske banky predbehli tie britské v objemoch
investicii do penazného trhu od americkych fondov. Rovnako tomu pomohlo aj
oddialenie pravidiel Basel III, ktoré nebudi zavadzané jednorazovo, ale postupne.
Ekonomicky kalendar ponutka tieto tidaje: priemyselny vyroba v Eurozone, PPI, CPI
aRPl zVelkej Britanie, nezamestnanost v Australii, bézova kniha Fedu,
maloobchodné trzby v USA, priemyselna produkcia v USA a Philly Fed.
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Kurzy indexov a akcii su zatvaracie
hodnoty z predoslého obchodného dita

Index BODY % zmena za

Kurz
Spolo¢nost  Mena tyzden  rok

SR - SAX BODY 1880 -0.8 -11.6

CR - PX BoDY 1053.7 -0.8 183

CEZ czk 6551 -3.7 -158
Komeréni b. czk 3999.0 -1.3 255
02 CzK 3235 -26 -14.3
Unipetrol CzK 171.0 -34 0.6
NWR CZK 100.0 -1.5 -30.0
PL -WIG20 BoODY 25579 -1.7 20.0
KGHM PLN 190.8 -14 65.9
PEKAO PLN 1655 -1.4 19.0
PKN Orlen PLN 48.7 -5.1 43.3
PKO BP PLN 359 -21 17.8
HU - BUX BODY 18999.5 1.8 13.4
MOL HUF 18600.0 3.9 10.0
Mtelekom HUF 399.0 1.8 -22.7
OTP HUF 4313.0 0.3 36.9
Richter HUF 37920.0 0.6 7.8
AU - ATX BODY 2468.1 -0.6 30.3
Erste Bank EUR 26.3 5.0 114.8
Oomv AG EUR 28.5 0.3 17.3
Raiffeisen EUR 336 22 747
Telekom AU EUR 56 -49 -375
DE - DAX BoDY 77155 -0.8 25.4
E.ON EUR 143 -1.7 -144
Siemens EUR 83.7 -0.3 108
Allianz EUR 105.6 -24 371
FRA-CAC40 BoDY 3706.0 -0.6 15.6
Total SA EUR 395 -0.8 -1.0
BNP Paribas EUR 45.9 3.3 52.9
Sanofi-Avent. EUR 73.8 0.2 30.7
HOL - AEX BODY 350.1 -0.5 123
Royal Dutch  EUR 26.0 -1.8 -7.3
Unilever NV EUR 28.7 -2.2 11.8
BE -BEL20 BODY 2496.8 -0.8 16.7
GDF Suez EUR 154 -36 -275
InBev NV EUR 65.7 -2.9 38.0
RO - BET BODY 5586.3 2.4 27.6
BRD RON 9.1 45 -16.6
Petrom RON 0.5 23 56.2
BG - SOFIX BoODY 365.3 4.2 16.0
CB BACB BGN 5.4 0.0 339
Chimimport BGN 1.3 419 -5.8
Sl - SBI TOP BODY 6595 -1.8 14.1
Krka EUR 534 -09 9.3
Petrol EUR 2320 -53 433

HR-CROBEX BoDY 1844.2 1.9 5.6
Dom hold. HRK 118.9 59 645
INA-I. nafte HRK  4033.3 35 8.8
TR-ISE N.30 BoDY 101091 1.7 63.0

Akbank TRY 9.0 0.2 510
iS Bankasi TRY 6.4 32 940
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