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Slovenska republika

Vykonnost' finanénych trhov si v oktdbri po predchadzajucich razantnych rastoch dala vofno. Nalada
bola sice pozitivha, ale nakupna horucka sa na chvifu vy&erpala. Rast akcii sa zastavil a trhy dokonca
trochu klesali. Aj vynosy dlhopisov mierne rastli (ceny klesali). Za vSetkym stali mierne horsie
makroekonomické Cisla v USA a v Europe, kde pomaly skoncilo obdobie ,Srotovného®. Na druhej
strane boli reportované vysledky firiem za 1. polrok, ktoré boli viac-menej lepSie, nez sa vSeobecne
odakéavalo. Otazkou je, ¢o za vysledkami stalo? Ci rast dopytu, & len razantné zniZenie nékladov
fiiem. Tato schizofrénia nechala trhy poCas posledného mesiaca tapat a hladat smer. Vynosy
najbezpecénejSich dlhopisov (nemeckych) pomaly rastli. Na druhej strane utahovanie rizikovych prémii
tahalo vynosy slovenskych dihopisov nadol.

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. Ako velmi pravdepodobné sa zda postupné velmi pomalé ukoncenie vSetkych
nestandardnych monetarnych stimulov a az nasledne zmena refi-rate. Nova predpoved Europskej
komisie zvysila odhad HDP v roku 2010 z -0,1 na +0,7 percenta. Aktualne makrocisla su sice stale
eSte velmi zlé (priemyselnd produkcia -14 percent, HDP v2Q -4,8 % medziroCne, zaporné
maloobchodné trzby, zaporna inflacia), predsa vSak niektoré Cisla uz naznacuju mozny odraz od dna
(HDP pre 2Q kladné vo Francuzsku a v Nemecku, sentiment indikatory na niekolkoro€nych
maximach).

Statistiky Slovenska vyzeraji este o kisok horsie. 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 aj 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 tiez vyrazne citit krizu. Harmonizovana inflacia uz klesla na
nulu!! Nezamestnanost prekraCuje 12 percent (pred rokom to bolo este 7,5 percenta) a dalej rastie. Aj
Cisla z priemyselnej produkcie (-7 percent medziroéne) a maloobchodnych trzieb (-10 percent
medziro¢ne!l!) ukazuju na jasny trend zastavenia rastu ekonomiky a obmedzenia spotreby
domacnosti.

| napriek rastu vynosov v zahrani¢i bol posledny mesiac pozitivny, ¢o sa tyka slovenskych Statnych
dlhopisov. Silné utahovanie rizikovych prémii zdvihalo ich ceny.
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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 viacerych rizikovych investicii (t. j. okrem dolara) dalej oslabovala
dolar, ktory sa dotkol dokonca hranice 1,50. Buduci vyvoj kurzu bude nadalej zavisiet od oCakavani
investorov &i a ako rychlo sa hlavné svetové ekonomiky dostanu z recesie.

Graf vyvoja devizového kurzu eura oproti dolaru v poslednych 3 mesiacoch:
rast krivky znamena posilfiovanie eura vzhladom na dolar a naopak
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B) PENAZNE TRHY

Slovenska republika

Pefiazny trh na Slovensku resp. v Eurozéne sa pravdepodobne pribliZil svojim minimam, na ktorych
nejaky Gas asi zostane. Dali pokles by nastal iba v pripade, 7e by sa zadal odakavat scenar
s dvojitym dnom krizy, ked by ECB najskor znizila svoju zakladnu sadzbu pod 1 percento, €o pri
sucasnych mierne pozitivnych vyjadreniach z ECB nie je pravdepodobné. Ro¢ny Euribor uz klesol na
hodnotu 1,24 percenta a sadzby do 2 mesiacov su dokonca pod pol percentom!
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Graf vyvoja tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M (biela) resp. 12M Euriboru (Cervena) za poslednych 12M:

for explanation. CurncyHM=mM
End date adjusted. Enter 1<G0> to SAVE changes or <CANCEL>» to abort.
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C) DLHOPISOVE TRHY
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Slovenska republika

V oktobri pokraCoval pribeh za€aty koncom prazdnin. Velmi nizke inflacné €isla v Eurdpe a v8eobecny
pokles rizikovych prémii so vzrastajucim optimizmom prinutil investorov poobhliadnut sa po relativhe
bezpeCnych investiciach s dostatoCne vysokou prémiou. Medzi tieto zabudnuté trhy patrili/patria
slovenské Statne dlihopisy, ktoré na nahle zvySeny dopyt reagovali utiahnutim svojej rizikovej prirazky,
¢o znamena pokles vynosov (rast cien). Vynosova krivka sa napriamila a najviac na tejto situacii
zarobili dlhopisy zo stredu krivky.

Graf zmeny vynosovej krivky slovenskych Statnych dlhopisov za posledny mesiac:

posun vynosovej krivky nahor je negativny pre trhové ceny dlhopisov a naopak

for explanation. Curncy L ™
Hit <PAGE> for more info or <MENU> for a list of curves
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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 100bps vacsi

vynos nez nemecké (minuly mesiac to bolo 130bps) a do buducnosti sa da dalej oCakavat utahovanie

tejto rizikovej prirazky.
for explanation. Index H<

1<G0D>» to wview spread graph, 11<G0> to save as Index, 99<G0> tc: edit properties
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D) AKCIOVE TRHY

Svetové akciové trhy pokraCovali nadalej i vtomto mesiaci v rastovom trende, najma v dosledku
pozitivneho oc€akavania investorov z prichadzajucej vysledkovej sezéony za 3. Stvrtrok. VacsSina
investorov oCakavala, Ze v tejto vysledkovej sezéne za 3. Stvrtrok bude spolo¢nosti oznamovat lepSie
vysledky, nez su vSeobecné oCakavania. Tieto oCakavania boli v plnej miere naplnené, najma, ked
v USA 80 % spoloCnosti oznamilo lepSie vysledky nez boli vSeobecné oCakavania. LepSie vysledky
priniesli najma finanCné institucie, kde cely financny sektor tazil najmd zo zvySenej aktivity na
financnych trhoch. VySSia ziskovost firiem nez boli konsenzualne odhady a predpovede bola tahana
prekvapivou schopnostou firiem znizovat naklady.

Dal$im faktorom, ktory prispel k rastu akciovych trhov, bol zvy$eny dopyt po komoditach a rast ich
cien, ktory podporil najma komoditné sektory a akcie zviazané s komoditami. Va¢sina akciovych trhov
v polovici tohto mesiaca dosiahla na svoje tohtoro€né maxima, podporované, ako je uz zmienené
vySSie, lepSimi vysledkami podnikov za 3. Stvrtrok.

Akcioveé trhy si rastovy potencial neudrzali po cely mesiac a bohuzial v druhej polovici mesiaca a
najma v poslednom tyzdni priSla korekcia, ktora priniesla realizaciu ziskov a tym pokles trhov.
Dévodom cCiasto&ného vyberania ziskov boli spravy najma z finanCného sektora, kde najma niektoré
bankové skupiny oznamili potrebu navySenia svojho kapitalu (Erste bank, lloyd Banking Group).
Akciové indexy bohuZial zakongili mesiac oktdber v negativnom teritériu.

Stredoeurdpskym trhom sa v tomto mesiaci vo vykonnosti podarilo prekonat’ vyspelé trhy a skoncili v
mesacnom hodnoteni v zisku. Jedinou vynimkou bol ¢esky akciovy trh, ktory skoncil v tomto mesiaci
tieZ v negativhom teritoriu.

Graf znazorriuje mesacnu bilanciu stredoeurépskeho indexu CECE (v EUR, tmava) a MSCI World
indexu (v USD, svetla)

¢HELP> for explanation. EquityHM S
Enter 1<G0» to SAVE changes or <CANCEL> to abort.
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Vykonnost’ vybranych akciovych trhov vyjadrena v ¢eskej korune

Mesiac -1,36 % +6,32 % +4,60 % +2,53 % +3,37 % +2,66 %

0Od 1.1.2009 +32,99 % | +36,15% | +60,49 % +7,69 % +14,75 % +12,84 %

VYHLAD

Napriek oktébrovej korekcii sa domnievame, Ze rastuci trend na akciovych trhoch, rovnako ako
postupné zniZzovanie rizikovych prémii, bude v nasledujucich mesiacoch pokradovat. Dévodom je
pretrvavajuci pretlak likvidity, ktory prameni zextrémne uvolnenej menovej politiky hlavnych
centralnych bank, ktoré sa snaZia masivnym pumpovanim penazi do ekonomiky podporit krehké
ozivenie. Makroekonomické udaje, predovSetkym velmi nizka inflacia bez znamok vyraznejSieho
vzlinania, by zaroven mali udrziavat vynosy dlhopisov na relativne nizkych drovniach.

Tato publikdacia ma iba informacny charakter a jej text nie je pravne zavdzny. Nejde o investicné odporucanie ani
ponuku alebo vyzvu na ndakup ci 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 akikolvek stratu, ktorda by citatelovi mohla pripadne vzniknut pouzitim
informacii uvedenych v tejto publikdcii, nenesie ING Investment Management Ziadnu zodpovednost.



