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Tyzdenny komentar

Jednodnova volatilita korekciu eSte nerobi

V prave skoncenom tyzdni sme boli svedkami vel'a zaujimavého. Jeho tivod priniesol
upokojenie situacie ohl'adom portugalskej banky Banco Espirito Santo a investori
dostali opdt’ chut na rizikové aktiva. Vysledkom bolo vyberanie ziskov na zlate
a prepad jeho ceny o0 zhruba 40 dolarov za uncu, k hranici 1305 dolarov. Fungovala aj
logicka korelacia, ktora poslala nahor akciové trhy tak v Eurdpe, ako aj v USA.
Utorkovy prejav prezidentky Fedu pdsobil vel'mi obsirne a nepriamo. Potvrdila prvé
zvySovanie sadzieb vroku 2015 ajej slova boli jemne jastrabicho charakteru.
Reakcia trhu bola pomerne nezvy¢ajna vzhladom k tomu, na ¢o sme boli v poslednej
dobe =zvyknuti, atiez neplatila korelacia z predchadzajuceho dna. Pokracoval
pondelkovy vypredaj na zlate pod trovent 1300 dolarov za trdjsku uncu a nedarilo sa
ani akciovym benchmarkom v Spojenych Statoch, ktoré skonc¢ili na nule, alebo jemne
pod nulovou hranicou. To podstatnejsie sa v8ak udialo az v druhej polovici tyzdia.
Volatilita sa na trhy vratila vo Stvrtkovom obchodovani po vel’kej tragédii zostreleného
civilného lietadla na Ukrajine, pozemnych operaciach Izraelu v pasme Gazy a aj po
uvaleni zvySenych sankcii vodi Rusku od USA a Eurdpskej tnie. ZvySenie
geopolitického napitia vo svete tak nachvil'u prerusilo letné obchodné driemoty a na
trh sa vratila neistota. Investori po celom svete vo vdc¢Sej miere utekali od akeii, ¢o
vyustilo do jednodiiového prepadu indexu S&P 500 o viac ako | percento, ¢o nastalo
po prvykrat za posledné tri mesiace. Index strachu (index volatility VIX) zaznamenal
SV0j najvicsi jednodenny percentualny narast od aprila 2013, konkrétne o 32 percent.
Vtento deni vyskoéil zobchodovany objem akcii (volume) o 20 percent nahor
V porovnani s priemernym objemom za mesiac jul.

Akokol'vek bola aj je situacia vypitad, medvede si na korekciu musia este chvilu
pockat. Piatkové ozivenie na rizikovych aktivach naznacuje, Ze pozornost’ trhu na
Ukrajinu a Gazu bude obmedzena pokial’ neddjde k prudkému rozsirovaniu konfliktov,
pretoZze investori sa namiesto toho moézu abudd sustredit’ aj na prebiehajucu
vysledkovi sezénu. Doposial’ az 77 percent z 82 spolo¢nosti v indexe S&P 500, ktoré
zverejnili vysledky za 2. kvartal, porazili ziskové odhady analytikov, a az 70 percent
z nich prekroéilo tiez odhady trzieb. Zisky tak aj nad’alej prekvapuju a zostavaju silné,
¢o poraza ja uz spominané konflikty a dava impulz pre akcie ist’ eSte o nieo vyssie.
Investori, ktori si v8ak eSte stale stavuju na rast akceii, by v§ak pomali¢ky mali zmiernit’
oc¢akavania. Zaujimavy je pohl'ad na 22 poslednych pripadov, kedy VIX vzrastol o 30
percent a viac. Index S&P 500 je jeden tyzdeti po takomto pohybe v priemere 0 0.77
percenta vyssie. VécSina z tohto rastu prichadza v deit nasledujtci a rast moéze byt
mierne tlmeny v pripade, ze tak prudky rast VIXu prichadza v ¢ase, ked” je VIX pod
20 bodmi. Piatkovych plus 1 percent, po Stvrtkovych minus 1.2 percenta (na SPX)
naznaduje, Ze sa investori uz takmer plne striasli prichadzajucich negativnych sprav.
Prave toto nahana strach a vyvolava obavy o sti¢asnom mysleni na finanénom trhu
a moznosti vytvoreni bubliny.

V minulom tyzdni nebolo obchodovanie ,,ako na hojdacke" len na akciach, ale aj na
zlate. UZ spominané prepad ZItého kovu na tyZzdenné minima 1294 USD, bol v stredu
a Stvrtok nasledovany rastom bezpeéné utociska na 1320 USD a na konci tyzdna sa
jeho cena ustalila v okoli 1310 USD. Eurodolar sa dostal na minima z februara 2014
pod hranicou 1.35 EURUSD. V tyzdni dosiahla britska libra po silnych inflaénych
datach az na 1.72 GBPUSD. Dolarovy index vzrastol najviac za 8 tyzdiov v reakcii na
prekvapenie Fedu z tak zlepSenej zamestnanosti a uprostred geopolitickych nepokojov.
Minuly tyzden priniesol zaujimavé pohyby aj na korporatnych akciach. Najvacsi
vyrobca podnikového softvéru, nemecky SAP, zverejnil vysSie nez oakavané trzby,
a to najméd vd’aka rastovému momentu v oblasti cloud computing. Nezabranil tomu ani
pokles predaja tradi¢nych licencii. V 2Q trzby spolo¢nosti pridali 4 percenta na 3.48
miliard eur (odhad 3.45 miliard). Prevadzkovy zisk skoncil nepatrne pod odhadmi, ale
investori vysledky zobralo v §tyle ,,nie zI¢ spravy, si vlastne dobré spravy* a poslali
akcie SAP 0 5.5 percenta vysSie. Ako druhu firmu vyberame Alcatel-Lucent, ktorej
akcie najméd vdaka piatkovému 4 percentnému rastu skoncili za posledny tyzden
takmer 8 percent v pluse. Dévodom je avizované otvorenie nového vyskumného centra
v Cambridge, kde bude firma pokratovat’ vo vyvoji a vyskume real-time dodavky
videi do vSetkych typov zariadeni, ako smarthphony, tablety, herné konzoly, televizie.
Vtomto tyzdni budu patat’ pozornost’ hlavne tieto udalosti a fundamenty
s ekonomického kalendara: index vyrobnych cien z Nemecka, inflaéné data z USA a
Austrélie, predaje existujucich a novych domov v USA, MPC Minutes z posledného
zasadnutia Bank of England, rozhodnutie 0 zmene sadzieb novozélandskej RBNZ,
obchodna bilancia Nového Zélandu a Japonska, ¢insky HSBC index nékupnych
manazérov vo vyrobe atiez indexy nakupnych manazérov vo vyrobe a sluzbach
z Francuzska, Nemecka a eurozony, maloobchodné trzby v Kanade, Nemecku
a Velkej Britanii, Ifo Podnikatel'ska klima v Nemecku, prvy odhad HDP v UK za 2Q
a nakoniec objednavky tovarov dlhodobej spotreby z USA.
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Kurzy indexov aakcii st zatvaracie
hodnoty z predoslého obchodného dita

Index BODY % zmena za

KURZ

Spolo¢nost Mena tyzdefi  rok

SR - SAX BOD 205.9 0.7 5.4
CR - PX BOD 9441 -1.7 5.9
CEZ czKk 5830 -0.7 256
Komeréni czk 44250 -3.4 252
Unipetrol  czk 1275 -22 -259
NWR CzZK 42 12.0 -78.9
PL-WIG2 BOD 2394.0 0.9 4.1
KGHM PLN 127.0 04 123
PEKAO PLN 178.1 1.8 149
PKN PLN 42.7 22 -144
PKO BP PLN 388 14 5.9

HU - BUX BODY 17924.7 0.1 =53]
MOL HUF 11640.0 0.8 -30.0
Mtelekom  HUF 361.0 46 11.1
OTP HUF  4150.0 1.2 -10.2

Richter HUF 4066.0 -4.3 9.9
AU - ATX BOD 2369.7 -0.4 1.9
Erste EUR 186 0.2 -134
Oomv AG EUR 31.3 07 -8.2
Raiffeisen EUR 222 -0.3 6.3
Telekom  gur 72 01 397
DE - DAX BOD 9720.0 0.6 16.6
E.ON EUR 14.5 0.2 18.0
Siemens EUR 925 -0.0 121
Allianz EUR 129.7 15 101
FRA-CAC BOD 4335.3 0.4 10.4
Total SA EUR 50.3 -1.0 26.0
BNP EUR 48.9 1.2 9.0
Sanofi EUR 76.1 0.3 -5.9
HOL - AEX BOD 404.4 0.2 9.7
Royal Dut EUR 30.4 1.3 17.5
Unilever EUR 315 04 0.3
BE -BEL BOD 3129.2 1.3 18.0
GDF Suez  EUR 19.8 0.9 26.9
InBev NV EUR 83.1 0.3 21.2
RO - BET BOD 6876.0 0.4 26.6
BRD RON 9.0 0.0 17.0
Petrom RON 05 06 105
BG -SOFI BOD 539.5 -0.0 21.6
CB BACB  BGN 43 -12 5.9
Chimimpo  ggN 19 25 405
S| - SBI BOD 7939 46 27.6
Krka EUR 63.7 -0.1 25.4
Petrol EUR 283.0 35 341
HR-CROB BOD 1838.5 1.8 -1.0
Dom HRK 2187 1.1 384
INA-I. HRK 40000 -0.2 -7.0

TR-ISE N.30 BODY 101425.9 3.9 8.4
Akbank TRY 83 45 2.7
is TRY 60 55 8.2
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