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Slovenska republika

Na trhoch pokraCovala dobra nalada stym, ako stale vacsia Cast analytikov predpoveda pomalé
nastartovanie rastu ekonomik. Predsa vsak, optimizmus v septembri lahko schladilo par horSich
udajov v USA (napr. ISM index a nezamestnanost) a v Eurdpe (pokles priemyslu a zaporna inflacia).
Zmienené horSie Cisla alebo skér &isla niZz8ie nez ofakaval trh utvrdili trhy v tom, Ze rast cien i napriek
silnym fiSkalnym a monetarnym stimulom v najblizSich mesiacoch nehrozi. O¢akavanie dlhodobo
nizkej inflacie podporilo dopyt po takmer vSetkych druhoch dlhopisov, ktorych ceny v septembri
raketovo rastli. | napriek zlym slovenskym makrocCislam, ktoré vdaka svojej proexportnej zavislosti silne
trpia poklesom HDP v zahraniCi, vyrazne posilnili aj slovenské dlhopisy vezuce sa navySe na vine
utahovania rizikovych prémii.

Eurdpska centralna banka nadalej udrzuje tzv. ,wait-and-see” mod (refi-rate nemenna na 1 percente).
Po vyjadreniach $éfa ECB pana Tricheta sa uz neda oCakavat dalSie prudké znizovanie, ale ani
neuvazeny rast sadzieb. Nova predpoved inflacie a HDP publikovana v septembri predpoveda inflaciu
hiboko pod 2 percentami nielen v roku 2009, ale aj v roku 2010. Predpoved HDP pre Eurozénu sa
mierne zvysila, ale pokles o -4,6 percenta v roku 2009 a rast +0,2 percenta v roku 2010 nie su prave
omracujuce Cisla. Aktudlne makrocisla su sice stéle eSte velmi zlé (priemyselna produkcia -16 percent,
HDP v 2Q -4,8 % medziro¢ne, zaporné maloobchodné trzby), predsa vSak niektoré uz naznaduju
mozny odraz od dna (HDP pre 2Q kladné vo Francuzsku a v Nemecku, inflacia v Eurozéne -0,3 po
poklese -0,7 percenta v juli).

Statistiky Slovenska vyzeraju este o kisok horsie. Po rokoch rychleho rastu prisiel rychly pad. Narodna
banka Slovenska v septembri publikovala novy odhad rastu resp. poklesu HDP. Na rok 2009
predpoklada pokles ekonomiky o -5,6 percenta (predchadzajuci odhad bol -4,2). Na rok 2010 sa
odhaduje uz rast o +2,9 percenta. Ministerstvo financii je prekvapivo omnoho pesimistickejSie
s odhadmi -6,2 resp. +1,1 percenta. Posledné udaje o raste HDP v 2Q ukazuju, ze ekonomika poklesla
o prisernych -5,5 percenta (anualizované). Toto spomalenie bude znamenat tiez znizenie danovych
prijmov, €o popri akcelerujucich Statnych vydajoch zvysi planovany deficit rozpoctu, a tym padom bude
nutné viac emitovat Statne dlhopisy.

Z dalSich makroekonomickych Cisel je tieZz vyrazne citit’ krizu. Harmonizovana inflacia uz klesla na 0,5
percenta medzirocne. Nezamestnanost prekracuje 12 percent (pred rokom to bolo eSte 7,5 percenta).
Aj Cisla z priemyselnej produkcie (-21 percent medziroCne!!!) a maloobchodnych trzieb (-10 percent
medziro¢nel!ll) ukazuju na jasny trend zastavenia rastu ekonomiky a obmedzenie spotreby
domacnosti.

SluSne na sucasnej situacii zarabaju akciové investicie, ktoré v aktualnom prostredi dohanaju straty
z minulych mesiacov a rokov. Posledny mesiac vSak silne ovplyvnil i dlhopisy a to prekvapivo vyrazne
pozitivne. Lahko zniZzeny optimizmus po horSich makrocislach podporil ceny dlhopisov a navySe
pomaly odznievajuca kriza tlacila nadol rizikové prirazky. Tieto podmienky boli bonanzou pre
slovenské Statne dlhopisy, ktorych ceny raketovo rastli.
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VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH
A) DEVIZOVE TRHY

Slovenska republika

Trend posilfiujiuceho kurzu eura voci dolaru sa v uplynulom mesiaci nezmenil. Pozitivna nalada na
trhoch sprevadzana vyhladavanim viac rizikovych investicii (t. j. okrem dolara) dalej postupne
oslabovala dolar az na urovne nad 1,47. Buduci vyvoj kurzu bude silne zavisiet od sily a rychlosti
zotavenia ekonomik z prave prekonanej krizy. Aktualne prevazuje zmieneny optimizmus vychadzajuci
z presvedcenia, ze kriza pomaly odznieva, €o zretelne pomaha euru a oslabuje dolar.

Graf vyvoja devizového kurzu eura oproti dolaru v poslednych 3 mesiacoch:
rast krivky znamena posilfiovanie eura vzhfadom na dolar a naopak

Curncy@tP—

Page 1/5

a1 et Price Mow,
Mo

B) PENAZNE TRHY

Slovenska republika

Perflazny trh na Slovensku resp. v Eurozéne pokracoval vo svojom trende pomalého poklesu sadzieb a
ani v najblizSich mesiacoch sa ne€akd Ziadny vyrazny zvrat. Sadzby stale pomaly klesaju a velmi
pravdepodobne sa uz blizia k svojim minimalnym hodnotam. Dalsi pokles by nastal iba v pripade, ze
by sa zaCal oCakavat scenar s dvojitym dnom krizy, kedy by ECB pravdepodobne zniZila svoju
zakladnu sadzbu pod 1 percento. Ro¢ny Euribor uz klesol na hodnotu 1,22 percenta a sadzby do 1
mesiaca su dokonca pod pol percentom!
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for explanation.
Enter 1<G0> to SAVE changes or <CANCEl > to abort.
24— TMN—1 GGRAPH REWMERFUR MM HISTORY Set # 3
EURIBOR 1 Month BPx1 - EURIBOR 12 Month BPx1
EUR SWAP AMMUAL 3Px1 EU Repo Rates fin RatePx1

Graf vyvoja tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M (biela) resp. 12M Euriboru (Cervena) za poslednych 12M:
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C) DLHOPISOVE TRHY
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Slovenska republika

Velmi nizke inflaéné Cisla v Eurdpe a vSeobecny pokles rizikovych prémii so vzrastajucim optimizmom
prinatil investorov poobhliadat sa po relativne bezpeénych investiciach s dostatoCne vysokou prémiou.
Medzi tieto zabudnuté trhy dosial patrili slovenské Statne dlhopisy, ktoré na nahle zvySeny dopyt
reagovali utiahnutim svojej rizikovej prirdzky. K pozitivnemu vyvoju prispel i vSeobecny pokles vynosov
tahany mierne horSimi makrocislami v USA (napr. ISM a nezamestnanost) a zaostavajuce zotavenie
v EMU. Vynosové krivka poklesla (ceny dlhopisov vzrastli) o uctyhodnych 30-40 bazickych bodov za
posledny mesiac.

Graf zmeny vynosovej krivky slovenskych Statnych dlhopisov za posledny mesiac:
(posun vynosovej krivky nahor je negativny pre trhové ceny dlhopisov a naopak)
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Nasledujuci graf ukazuje relativne porovnanie vynosu slovenského 10-roéného Statneho dlhopisu a
nemeckého Statneho dlhopisu. Je zrejmé, ze slovenské dlhopisy aktualne nesu asi o 130 bps vacsi
vynos nez nemecké (minuly mesiac to bolo 160 bps) a do buducnosti sa da dalej o€akavat’ utahovanie
tejto rizikovej prirazky, o bude pozitivne ovplyviiovat ceny slovenskych §tatnych dlhopisov.
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D) AKCIOVE TRHY

Svetové akcioveé trhy pokracovali i v septembri vo svojom rastovom trende, kedy svoju rastovu peridédu
prediZili na siedmy mesiac v rade i ked dynamika tohto rastu sa oproti predchadzajicim mesiacom
znizila.

Na pociatku mesiaca bol optimizmus podporeny najma silnymi a dobrymi makroekonomickymi datami
najma v Spojenych $tatoch a Cine, ktoré potvrdzovali zlep$ujiucu sa kondiciu svetovej ekonomiky a
znamky bliziaceho sa ozivenia.

Dal$im vyznamnym faktorom, ktory pdsobil optimisticky na naladu investorov a rast akciovych trhov,
bolo zjavné zvySenie diania a aktivit na trhu fuzii a akvizicii (napriklad americka farmaceuticka firma
Abott kupila belgicku firmu Solvay za 4,5 miliardy eur), ¢o je znamka znizujucej sa averzie investorov
vodi riziku a ich ochoty investovat' i do rizikovejSich aktiv.

Dalsia vina optimizmu bola tieZ podporena slubmi, ktoré zazneli na schédzke ministrov financii krajin
G20 o dalSom pokracovani prorastovej politiky a pomoci na podporu ozZivenia svetovej ekonomiky.
Stabilizaciu a mierne zlepSujucu sa kondiciu americkej ekonomiky potvrdili aj spravy z amerického
Fedu.

Zaver mesiaca sa navzdory predchadzajucemu rastu niesol v znameni CiastoCnej realizacie ziskov,
kedy urciti mieru znepokojenia a neistoty vniesli medzi investorov slabSie makroekonomické Cisla,
ktoré boli mierne horsie nez bolo veobecné o&akavanie. Dal$im negativnym faktorom boli obavy
z mozného ukoncCenia podpdr prorastovych opatreni v svetovej ekonomike. Ale navzdory miernemu
poklesu v zavere mesiaca skoncili akciové trhy v pluse.

Stredoeurdpskym trhom sa v tomto mesiaci vo vykonnosti nepodarilo prekonat vyspelé trhy a skongili v
mesacnom hodnoteni s miernymi stratami. Jedinou vynimkou bol madarsky akciovy trh, ktory si udrzal
rastovy trend i v mesiaci september a skoncil v zisku.

Graf znazorriuje mesacnu bilanciu stredoeurépskeho indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World
indexu (v USD, svetla)
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Vykonnost’ vybranych akciovych trhov vyjadrena v ¢eskej korune

Mesiac -0,46 % -4,40 % +4,51 % +0,56 % +1,32 % +0,80 %

0Od 1.1.2009 +34,83 % | +28,05% | +53,43 % +5,03 % +11,01 % 19,91 %

VYHLAD

Celkovo pozitivna nalada, ktora prinaSa vacsiu ochotu investorov riskovat, prevliadala na globalnych
trhoch i v uplynulom mesiaci. Narasty akciovych indexov a poklesy rizikovych prirdZzok sice neboli v
porovnani s predchadzajucimi mesiacmi tak vyrazné, trend v3ak zostal zachovany. K pozitivnej nalade
prispeli i makroekonomické ukazovatele, ktoré indikuju, Zze to najhorSie maju kfuCové svetové
ekonomiky za sebou. Na druhej strane je vSak zrejmé, Ze sa neda oCakavat rychly obrat vo vyvoji
ekonomiky a ze pripadné ozivenie bude len velmi pozvolné, s rizikom dalSieho prepadu v budicnosti.
Z tohto pohladu iste existuje pomerne vyrazné riziko korekcie vyvoja poslednych mesiacov, predsa
vSak v kratkodobom horizonte niekolkych bududcich mesiacov bude zrejme pozitivny trend pokracovat.
Co sa tyka dlhopisovych trhov, je na$ nazor viac-menej neutrélny aZ lahko optimisticky. Postupné
zotavenie ekonomik bude tlacit vynosy nahor, ale inflacia blizka nule ma opacny ucinok.
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Tato publikdacia ma iba informacny charakter a jej text nie je pravne zavdzny. Nejde o investicné odporucanie ani
ponuku alebo vyzvu na ndakup ¢i predaj akéhokolvek investicného nastroja. Napriek tomu bol vyssie uvedeny text
pripraveny s najvysSou starostlivostou a na zdiklade doveryhodnych zdrojov, nie je mozné zarucit dokonalu
spolahlivost tu uvedenych udajov. Za akukolvek stratu, ktora by citatelovi mohla pripadne vzniknut pouzitim
informacii uvedenych v tejto publikdcii, nenesie ING Investment Management Ziadnu zodpovednost.



