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NAARKETS A T . N
. Trhy dokazu vSelio predpovedat’, ale aj zavadzat Kurzy indexov a akeif st zatvaracie
hodnoty z predos§lého obchodného dia

Nové maxima na akciovych indexoch, pokracujuca vysledkova sezona, ozivenie na trhu s ropou,
rastica eurdpska mena a ekonomika, a hlavne politické vyzvy. Toto vSetko v kratkosti zhriiuje dianie

na finanénych trhoch v uplynulom tyzdni. Index BODY Kurz % zmena za
Zakladnym fundamentom bol politické otazky na viacerych frontoch. Na jednom z nich si putalo Spolognost  Mena tyzden  rok
pozornost’ Grécko a staralo sa tak pozornost’ investorov. Pocas tyzdna sa konalo stretnutie ministrov

financii eurozoény v Bruseli, na ktorom sa rozhodovalo o osude Grécka. Kone¢né rozhodnutie viak = SR - SAX BODY 2543 11.7 19.8
nepadlo a musime si pockat’ az na uvod tohto tyzdia. Dne§né stretnutie ministrov financii eurozony

ma za Glohu vyprodukovat' dohodu, ktora udrzi Grécko solventné, a ktora bude prijatelna pre obe = €R - PX BODY 10234 4.5 0.6
strany. Uz v predstihu sa ale objavilo mnoZstvo sprav naznacujicich mozni zhodu predstavitefov =~ *gz czK 500.0 -0.2 105
Grécka a jeho veritelov, ¢o sposobilo zna¢ni risk on rally na akciovych trhoch. Navyse este vo v .

Stvrtok rozhodla rada guvernérov ECB o navySeni limitov financovania aj gréckych bank, ktoré Komercnl b. czk  5582.0 87 252
mdzu vyuzif v ramei programu ELA (Emergency liquidity assistance), az na celkovych 65 miliard. = Unipetrol CzK 139.0 -0.3 -8.6
Na druhom fronte politického napitia bola ,,ukrajinska kriza®. V Minsku sa stretli predstavitelia = NWR CzK 0.5 0.0 -914

Ruska, Nemecka, Francuzska a Ukrajiny, aby sa dohodli na rieSeni vojnového stavu na vychode = pL -WIG20 Bopy 2347.0 -0.3 57
Ukrajiny. Vysledkom bolo dohodnuté primerie, ktoré zacalo platit uz v¢era, aktoré prispelo
zmierneniu geopolitického napidtia v Eurdpe. Ukrajina sa navySe dohodla s MMF na schvaleni KGHM PLN 1138 16 3.3

dodatoénej finanénej pomoci vo vyske 17.5 milidrd USD. PEKAO PLN 1883 -11  -29
Ako sa nova grécka vlada pripravovala na kritické rokovania v Gvode tohto tyzdha, aby si = PKN Orlen  PLN 56.4 1.8 36.1
zabezpecdila budicnost’ financovania svojho dlhu, investori na akciach uz nepriamim sposobom = PKO BP PLN 328 2.0 -24.4

vylicili moznost’ okamzitého defaultu, ¢i odchodu Grécka z eurozony. Ako to? Posledné dva HU - BUX 18083.8 4.3 03
obchodné dni tyzdia, grécky akciovy trh ASE pridal viac, ako 12 percent nahor (z toho najviac akcie MOL BODY ’ ’ ’

bank), grécke 10 roéné dlhopisy vzrastli o 10.45 percenta a vynos z nich klesol spit’ pod 10 percent. 0 HUF 11900.0 14 -12.6
To, e trh dokéze vieliSo napovedat, ukazali aj ostaté eurdpske akciové trhy. omu okrem vyssie =~ Mtelekom HUF 3720 22 181

spomenutého dopomohli aj piatkové lepsie ¢isla ekonomického rastu v poslednom kvartaly roka v | OTP HUF  4370.0 115 4.5
Eurépe. Nemecky DAX dosiahol v piatok ddlezity mil'nik. Po prvy krat sa pozrel nad hranicu 11 000 = Richter HUF 3822.0 -0.1 45
bodov. Eurdépsky Dow Jones 600 dosiahol novy rekord 377.96 bodoch.

Spolo¢na eurdpska mena zazila pod vplyvom vyssie spomenutych fundamentov volatilny tyzden. SRR BODY'12399.6 5.5 =8.2
Vysledkom prvych troch dni bola sice nulova zmena, ale posledné dva uz boli v rézii eura. Erste Bank EUR 233 13.6 -164
Vysledkom bol tyzdenny rast EURUSD o cca 0.70 percenta k 1.14. Obchodnici smeruji svoju = Omv AG EUR 23.6 0.8 -29.5
pozornost’ hlavne na Grécko, ale rast eura bol podlozeny aj inymi faktormi. Za rastom stoja aj = Raiffeisen  EUR 14.4 311 -48.2
prekvapivo silné Udaje o HDP v eurozéne ana druhej strane dolaru uskodilo sklamanie

v maloobchodnych trzbach v USA, ¢i predbezny pokles sentimentu spotrebitelov UoM na 93.6 Telekom AU _EUR 57 16 -108
bodov, z predch. 98.1 bodov. DE - DAX BODY 10963.4 1.1 14.2
Okrem iného, d’aliou zaujimavostou minulého tyzdita bola aj skuto&nost, ze K uvoltiovaniu menovej = E.ON EUR 134 17 35
politiky centrdlnych bank sa vo Stvrtok pridala aj ta zo Svédska. Necakane pristipila k znizeniu = Sjemens EUR 96.0 0.7 1.8
hlavnej trokovej sadzby do negativneho teritoria, na -0.1 percento, ¢o s nové rekordné minima. Allianz EUR 1486 -0.4 14.7
Centralna banka pristipila aj k ndkupu dlhopisov v objeme 10 miliard SEK. Snazi sa tak bojovat’

s deflaénymi tlakmi, s ktorymi bojuje uz od roku 2012. Ked sa k tomu pridali aj nizke ceny ropy FRA-CAC40! BoDY  4759.4 15 104
banka musela zakro¢it. Do akej miery to viak pomdZu tieto kroky naplnit' 2 percentny inflaény ciel =~ Total SA EUR 474 -0.6 7.7
je otazne. BNP Paribas EUR 48.4 26 -18.4
Dalsou centrélnou bankou, ktord uputala pozornost, bola Bank of England ajej zverejnenie = ganofi-Avent. EUR 86.7 2.0 19.9
inflaéného reportu. V fiom sa uvadza, ze UK hrozim v najblizSom obdobi deflacia. Este nedavno

BoE ocakévala zvysenie sadzieb, teraz vidi uz priestor pre ich pokles. Co je prekvapujuce, britska SO = A2 ECDY £l6:15) 2z 7]
libra reagovala po tomto reporte rastom nad 1.54 GBPUSD, ¢o méze znamenat jedine fakt, 7 = ROyal Dutch  EUR 29.0 -0.7 120
pokles libry v januari z arovni nad 1.55 GBPUSD az k 1.5 GBPUSD bol prili§ silny a je ¢as na | Unilever NV EUR 37.0 -0.1 336
konsolidaciu. BE-BEL20 BoDY 35755 0.7 207

Vyznamné pohyby sa udiali aj na Wall Street. Akciové trhy finiSovali v tyzdni na novych
historickych maximach. SPX uzavrel na all-time maximdch 2 096.94 bodoch. DJIA uzavrel tyzder = 07 SU€Z  EUR 87 15 90
po prvy krat v tomto roku nad 18 000 bodmi, a len necelych 20 bodov pod historickym maximom InBev NV EUR 1064 09 454
18 037 bodov. Hlavné indexy tak uzavreli silné dva tyzdne a dostali sa spét’ do ,,zelenych &isel“ na | RO - BET BODY 71950 19 131
year to date baze. Dopomohla tomu najmé pokradujiica rally na rope, ktora hnala nahor akcie = BRD RON 9.8 24 137
energetickych spolo¢nosti. Co bude nasledovat? S&P500 uz viac, ako 3 roky nepresiel viac, nez 10 Petrom RON 0.4 00 -202
percentnou korekciou. Na rozdiel od minulého roka, kedy index neklesal viac, neZ tri dni za sebou, BG - SOFIX BODY 4970 07 -134
Vvtomto roku sa stalo uz niekolko krat. Trh zacina byt unaveny. Januarové straty su uz sice ’ ’ ’
minulostou, pretoze vysledkova sezona zatial neprebieha najhorSie, vzhladom k o¢akdvanym CB BACB BGN 45 -38 4.7
dopadom silného dolara a mensich ziskov energetického sektora. To vSak v 1Q 2015 az tak platitt = Chimimport BGN 16 -20 -249
nemusi. Podla niektorych analytikov nizke ceny energii mozu zvysit' spotrebitelské vydavky, ale = 5. sB| TOP BODY 781.4 -0.7 12.1
vplyv energetickych firiem bude v tomto kvartaly vyraznejSou brzdou pre celkové zisky S&P 500. Krka EUR 575  -00 38
Zisky energy sektora by sa mohli prepadnut’ az o 60 percent, napriek necelym 30 percentim ’ ’ '
odhadovanym na konci roku 2014. Ty by mohlo vyustit aZ do 3.6 percentného poklesu ziskov S&P |~ Petrol EUR 2820 00 114
500, namiesto 4 percentného rastu odhadovaného takmer pred 3 mesiacmi. K negativnym HR-CROBEX BODY 1767.2 0.2 -2.4
prognézam ziskov americkych firiem sa pridava aj opény trh. Opéni traderi momentalne dychtivo = INA-I. nafte HRK  3625.0 -1.1 6.6
nakupuju puty, ktoré sa vyplatia, ked” S&P 500 bude klesat’. Ich hodnota v pomere k rastu bullish TR-ISE N.30 opy 105920. 1.0 370
kontraktov (open interest v pull/cadd ratio) vyskogila na najvyssiu Groveti od roku 2006. To indikuje, ) ’
ze investori st akosi nervozni, ved’ okrem stabilizacie ceny ropy, nové maxima na S&P 500 asi ,_'\kbank TRY 85 13 43.4
nemaju d'aliie iné opodstatnenie. Ropa BRENT pocas tyzdiia prekonala 60 USD/barel po prvy krat = IS Bankasi TRy 6.6 14 570
v tomto roku a WTI sa pozrela na kotacie nad 53 USD/barel. Zakladnym fundamentom je pokles

vrtov/produkcie v USA, ¢o obmedzuje d’alsi globalny rast ponuky.

Z korporatnych akcii nas zaujali dve spolo¢nosti. Obe z nich reportovali v minulom tyzdni svoje

hospodarske vysledky. Uctyhodny rast +11.52 percenta zaznamenali akcie automobilky Renault.

Firma vykézala 30 percentny narast zisku za rok 2014, celoroéné EPS medziroéne vzrastlo dokonca

0222 percent na 6.391 EUR/akcia. Renault zaznamenal predovSetkym narast predaja lacnejsich

modelov Dacia v Eurdpe. Vplyvom o¢akavaného 2 percentného nérastu europskeho a globalneho

dopytu po autich v roku 2015, 3. najvacsi vyrobca dut na Starom kontinente ocakava v tomto roku VYPRACOVAL
narast operacnej marze, dodavok a tym aj trzieb. Naopak pod vplyvom horsich vysledkov stratili -
4.58 percenta akcie spolo¢nosti Michelin. Svetoznamy vyrobca pneumatik minul celoroény odhad

Ing. Miroslav Blahusiak

EPS 6.973 EUR a dosiahol EPS len na trovni 5.543 EUR. Firma stavila na roz§irovanie vlastnictva Analytik

automol?ilov na, ako Brazilia, Cipa, India a teraz sa musi Vyrovnévat" syyhl’adom spomaleqia CAPITAL MARKETS, 0.c.p., a5.
ekonomického rastu v tychto regionoch. Tymto krokom sa spolo¢nosti tiez vyznamne zvysila .
citlivost' na menové vykyvy. UL. 29. augusta 36, 811 09 Bratislava
V aktualnom tyidpi mozeme ocakavat _nasledujﬁce makrodéta: RBA, BoE a FOMC Minutes, e-mail: info@capitalmarkets.sk
Eurogroup Meeting, ECOFIN Meetings, Inflicia a nezamestnanost z UK, ukazovatele i

ekonomického sentimentu podl'a ZEW, Zasadnutie Bank of Japan, Stavebné povolenia a Novozacaté www.capitalmarkets.sk

stavby domov v USA, PPl indexy zUK aUSA, odhad vyrobnych PMI aPMI v sluzbach
z Franctizska, Nemecka a za eurozonu, maloobchodné trzby z UK a mnoho iného.

regulovany Narodnou bankou Slovenska.
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