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Tyzdenny komentar

Korekcia je uz za dverami

Uplynuly tyzdeni bol v skutku zaujimavy. Dévodom boli zaujimavé trhové pohyby, dolezité
fundamentalne spravy zo sveta, stale prebichajuca vysledkova sezona, pozornost putal uz
tradi¢ne rusko-ukrajinsky konflikt a eSte omnoho viac. Pod'me vsak pekne po poriadku. V tvode
tyzdia to bola hlavne spolo¢na eurdpska mena, ktord potvrdzovala svoju dominanciu.
Nesposobili to ziadne fundamenty z kalendara, ale skor Risk on trhovy sentiment spolu so
To dopomohlo EURUSD atakovat’ rezistencie na urovniach 1.3880/90. Ak by sa tak naozaj stalo,
z trhu bude stiahnutej viac likvidity denominovanej v eurach, ¢o len zvyrazni deflacné tlaky
a bude to v silnej opozicii k vyjadreniam ECB z posledného obdobia, ze naopak planuje na trh
dodavat’ novu likviditu a bojovat’ s deflaciou. Zatial' vSak zostava len pri reéiach, euro sa tak
stale drzi velmi vysoko nad 1.38, ¢o hovori otom, ze ECB zatial nemysli svoje vyhrazky
ohl'adom QE vézne a spdsobuje tak vrasky na Cele eurdpskych exportérov. Okrem toho sa vela
toho neudialo, akcie pozvolne rastli a potvrdzovali by¢ie momentum. Kym v Europe rast tahali
najmd defenzivne akcie potravinarskeho a farmaceutického priemyslu (najmé kvoli pocetnym
akviziciam farma-firiem), Amerike dopomohli nerealizované predaje domov na maximéach za
posledné 3 roky.

Utorok bol uz zaujimavejsi, ¢o sa tyka dat zkalendara. Sklamala opét’ rastuca Spanielska
nezamestnanost, HDP vo Velkej Britanii, no a nepotesilo takisto v aprili klesajuci CPI
v Nemecku, ktori poslal eurodolar do pasma v okoli 1.382. Akciové trhy vSak aj napriek tomu
pokracovali v raste aopierali sa predovSetkym o dobré hospodarske vysledky firiem. Zisk
Deutsche Bank klesol menej, ako sa Cakalo a akcie reagovali 2 percentnym rastom. Nokia
dotiahla do uspesného konca predaj mobilnej divizie, bude vyplacat’ mimoriadnu dividendu
a odkupi spat’ ¢ast’ akcii. Aj preto sa paneurdpsky index Euro Stoxx 600 dostal o 1.19 percenta
vyssie a dosiahol trojtyzdiiové maxima 338 bodov. Dobré vysledky hlasia aj velké spolo¢nosti
v USA. Takmer 3 $tvrtiny vSetkych firiem, ktoré doteraz reportovali svoje hospodarenie za 1Q
2014, prekonali odhady analytikov, a tak US benchmarky uzatvérali pre rozhodnutim stredaj$im
FOMC v zelenych ¢islach.

Posledny aprilovy dent len alen potvrdil deflacné tlaky v eurozoéne, ked’ aprilovy odhad CPI
hovori o inflacii len 0.7 percenta. Boli to vSak iné &isla, ktora hybali trhmi. Lepsie, nez boli
ocakavania, skonCil ADP prirastok zamestnanosti v USA, ale tragicky dopadol odhad
kvartalneho rastu HDP len o 0.1 percenta, za &o zaiste moZe z1é pocasie v Statoch pocas zimy.
Hlavnym puatac¢om bol vsak vysledok zasadnutia FOMC. Dockali sme sa d’alsicho 10 mld.
Taperu. Nizsi objem dlhopisov skupovanych Fedom uz tradi¢ne pomohol akciam, dostal pod tlak
zlato a sposobil rast ceny dlhopisov. Dow Jones dokonca uzavrel historicky najvysSie na
16 580.84 bodoch.

1. maja ostali europske trhy kvoli sviatku prace zatvorené. ZmieSané Stvrtkové data (v podobe
zlych vysledkov claimsov a naopak ISM indexu, ktory prekonal odhady), chybajica likvidita
z Eurépy, minimalne pohyby na EURUSD aj USDJPY aneochota vstupovat’ pred NFP do
akychkol'vek pozicii sposobili, ze ani na americkych akciovych parketoch vel'a vzruchu nebolo.
Tradiéne patril prvy piatok v mesiaci americkej nezamestnanosti a Non-Farm Payrolls, a teda aj
vyraznej volatilite. Presne podl'a o¢akavani sme sa dockali super dat z trhu prace. NFP pridali
288 tisic novych prac. miest (konsenzus 218 tisic) a nezamestnanost’ spadla na 6.3 percenta
z predoslych 6.7 percent (5 a pol roéné minima). Lep$ie data podporili dolar, akcie i$li nahor cez
rast USDJPY na 100 MA (103 USDIJPY), zlato dosiahlo denné LOW pod 1280 dolarmi a prudko
klesala cena dlhopisov. Tieto pohyby vSak mali len kratkodoby efekt. Krviprelievanie a takmer
vojnovy stav na Ukrajine, ako aj dohady o tom, ze vd’aka dobrym ¢islam moze Fed uvazovat’
o skorSom zvySovani sadzieb, uplne stopli pociato¢ny risk on a investori sa vrhli na safe haven
aktiva. Vysledkom toho bol narast zlata k 1300 dolarovej hranici, rast jenu k 102.20 USDIJPY,
atakovanie eurodolara level 1.388, jemny prepad akcii, no a hlavne dramaticky prepad vynosov
na US treasuries. Piatok teda nijako nezmenil dlhodobé trendy a sposobil len kratkodobé
zakolisanie a intradennt volatilitu.

Vsthpili sme do obdobia charakteristické pouckou ,,Sell In May & Go Away“. M4j je Statisticky,
¢o sa vykonnosti akciovych trhov tyka, 3. najhor$i mesiac. Rasti uz len akcie velkych firiem
z INDU, alebo SPX, zatial’ ¢o malé firmy st uz skor predavané, alebo sa hybu smerom doprava
(staCi sa pozriet’ na Russell 2000). Rasti necyklické defenzivne akcie, ¢o znaci, ze trh je uz
unaveny a US dlhopisy su stile bidované, aj napriek poklesu dopytu zo strany americkej
centralnej banky. Toto vSetko drzi nad akciovym trhom velky varovny prst. Pre tych, ktori
automaticky s prichodom maja vstapili do short pozicii si trh eSte s radostou pride, ale dlho
oc¢akavana korekcia je uz za dverami, na ktoré uz aj jej signaly dost’ vyrazne klopu....

Z podnikovych akcii na Starom kontinente nas v uplynulom tyzdni opit zaujali dve
z Franctzska. Svojim 10 percentnym rastom si zasluzi pozornost’ Alstom. Akcie z problémov
dostava ponuka od GE, ktora chce uskuto¢nit’ akviziciu energetickych aktiv Alstomu za zhruba
17 miliard dolarov, ¢o predstavuje takmer 3 $tvrtiny ich prijmov. Druhou spolo¢nost'ou, ktorej
akcie v poslednych 5 obchodnych zaujimavo rastli, je stavebna a komunika¢na firma Bouygues.
Zisk 11 percent je tiez vysledkom vyssie uvadzanej ponuky GE, nakol'’ko Bouygues je takmer 30
percentnym akcionarom Alstomu. Rastu akcii pomohla aj zmena odporucania od JPM z
,neutral“ na ,,overweight™.

Tento tyzden ocakavame hlavne nasledujuce makrodata: v pondelok to bude HSBC index
nakupnych manazérov z Ciny, stavebné povolenia z Australie, ISM index nakupnych manazérov
v nevyrobnej sfére v USA. Utorok prinesie obchodnu bilanciu Australie a USA, zverejnenie
sadzieb Australskej RBA, maloobchodné trzby v eurozéone za mesiac marec, ¢i mieru
nezamestnanosti na Novom Zélande. V stredu sa mozeme tesit’ napriklad na nemecké tovarenské
objednavky, franclizsku priemyselnt produkciu, alebo nezamestnanost zo Svajéiarska. Vo
Stvrtok budu zverejnené data z australskeho trhu prace, priemyselna produkcia v Nemecku,
ziadosti o davky z USA, no ahlavne trokové sadzby ECB a BoE aktomu prisluchajice
komentare. Koniec tyzdiia zakongime PPI a CPI z Ciny, priemyselnou produkciou Talianska
a UK, alebo nezamestnanost'ou v Kanade.
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Kurzy indexov aakcii su zatvaracie
hodnoty z predosiého obchodného dna

Index BODY % zmena za
KURZ
Spoloénost Mena tyzderi rok
SR - SAX BODY 207.8 05 122
CR-PX BODY 1010.8 0.9 44
CEZ CzKk 5949 15 56
Komerc¢ni b. czk  4551.0 -1.1  19.0
02 CZK 2995 -0.2 9.1
Unipetrol CzK 137.0 -14 -20.8
NWR CZK 128 0.0 -73.7
PL -WIG20 BoODY 24321 -0.6 4.9
KGHM PLN 110.7 -31 -22.7
PEKAO PLN 1938 0.2 307
PKN Orlen  PLN 453 -0.8 -3.7
PKO BP PLN 412 -21 256
HU - BUX BODY 174345 -1.9 -4.7
MOL HUF 12700.0 -3.3 -211
Mtelekom HUF 315.0 0.6 -23.7
OTP HUF 42110 -2.7 -104
Richter HUF  3785.0 -0.1 10.7
AU - ATX BODY 25275 04 4.7
Erste Bank EUR 244 1.0 5.2
Oomv AG EUR 336 3.2 -7.5
Raiffeisen  EUR 228 -19 -9.4
Telekom AU EUR 71 0.8 40.6
DE - DAX BODY 9556.0 0.1 20.8
E.ON EUR 131 -49 -4.5
Siemens EUR 941 -35 217
Allianz EUR 1241 1.1 9.2
FRA-CAC40 BODY 44582 -0.5 156
Total SA EUR 50.9 1.8 342
BNP Paribas EUR 525 -59 224
Sanofi-Avent. EUR 77.6 1.3 -6.9
HOL - AEX BoODY 3992 05 136
Royal Dutch  EUR 28.6 4.6 9.3
Unilever NV EUR 30.4 0.7 -6.2
BE -BEL20 BODY 30957 -1.1 171
GDF Suez EUR 185 -42 125
InBev NV EUR 777 1.5 6.7
RO - BET BODY 64324 -0.7 205
BRD RON 83 -14 6.0
Petrom RON 0.5 1.3 -1.1
BG-SOFIX BoDY 6020 0.2 504
CB BACB BGN 46 0.0 3.5
Chimimport BGN 22 -1.0 563
SI-SBITOP BoDY 7465 -26 174
Krka EUR 636 -22 276
Petrol EUR 279.0 -34 226
HR-CROBEX BoDY 1708.8 -2.8 -12.3
Dom hold. HRK 175.7 32 188
INA-I. nafte HRK  3346.1 -16 -21.9
TR-ISE N.30 BODY 923275 4.4 -129
Akbank TRY 7.5 6.4 -23.7
iS Bankasi TRY 51 3.0 -286
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