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MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Slovenska republika

Financné trhy si od pociatku decembra uzivali viano¢nu atmosféru a dlho sa ni¢ nedialo. Nakoniec
prevladla pozitivna nalada a niekolko horSich sprav (zhorSenie ratingu Grécka kvoli raketovo
rasticemu zadlzeniu alebo dalSia nutene zostatnena banka v Rakusku) ju nedokazalo vo sviato¢nom
obdobi zvratit. Dobra nalada sa prejavila predovSetkym na akciach, ktoré sa pomaly vydali nahor.
Rastu akcii pomohli aj lepSiace sa makroekonomické Cisla v USA a v Eurdpe. Na dlhopisoch bola
reakcia uCebnicovo opaéna a dlhopisy ako menej riskantny a menej vynosny indtrument zacali stracat
na cene.

Eurdpska centralna banka nadalej udrzuje tzv. ,wait-and-see” méd (refi-rate nemenna na 1 percente).
bankam a tiez rast inflacie spat nad nulu. Predsa vsSak, zakladnu urokovl sadzbu na 1 percente
uvidime este nejaky Cas, nez bude rast ekonomik natolko dostatoény, Ze sa ECB rozhodne upravit
sadzby na normalnejSie (myslené vysSie) urovne. Eurdpska komisia zvySila odhad HDP v roku 2010 uz
na +0,8 percenta z pdvodne negativheho odhadu rastu. Aktualne makrocisla su sice stale velmi zlé
(priemyselnd produkcia -11 percent, HDP pre 3Q medzirotne -4,1 percenta, zaporny rast
maloobchodnych trzieb), predsa vSak niektoré €isla uz naznacuju mozny odraz od dna (HDP v 3Q uz
kladné, sentiment indikatory na niekolkoro&nych maximach a kladna inflacia).

Statistiky Slovenska vyzeraju stale o kiisok horsie oproti sthrnu Eurozény. Narodna banka Slovenska
v8ak predpoklada v roku 2010 rast o +3,1 percenta a v roku 2010 dokonca 4,3 percenta, o znamena
posun odhadu smerom nahor. Posledné udaje o raste HDP v 3Q ukazuju, Ze ekonomika poklesla o -
4.8 percenta (anualizované). Do buducich rokov sa teda slovenskd ekonomika mézZe velmi
pravdepodobne divat omnoho optimistickejSie nez na tento rok. Tohtoro€né spomalenie znamena aj
znizenie danovych prijmov, ¢o popri akcelerujucich Statnych vydajov zvysi planovany deficit rozpoctu,
a tym padom bude nutné viac emitovat Statne dlhopisy. O&akavany deficit rozpoc¢tu vzrastol z 1
percenta HDP v roku 2008 na cca 4,4 percenta v roku 2009.

Z dalSich slovenskych makroekonomickych Cisel je tiez vyrazne citit, Ze rok 2009 si nikto nebude
chciet zopakovat. Harmonizovana inflacia mierne vzrastla a dosiahla nulu! Nezamestnanost
prekraCuje nadalej 12 percent (pred rokom to bolo este 7,8 percenta), ale nastastie uz prestala rast. Aj
Cisla z priemyselnej produkcie (-4 percenta medziro€ne) a maloobchodnych trzieb (-10 percent
medziro¢nelll) ukazuju na jasny trend zastavenia rastu ekonomiky a obmedzenia spotreby
domacnosti, i ked su zmienené Cisla vo vSeobecnosti o trochu lepSie nez minuly mesiac.
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VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH
A) DEVIZOVE TRHY

Slovenska republika

Trend posilfiujuceho kurzu eura voci dolaru v decembri skoncil. Problémy Grécka a lepsSie data v USA
presunuli pohlad investorov od Eurdpy spat k dolaru. Ten zacal posilfiovat a po€as jedného mesiaca
ziskal na euro 4,5 percenta. Dal$i vyvoj je velmi neisty, ale vacsia flexibilita americkej ekonomiky
favorizuje mierne dolar.

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

Slovenska republika

Penazny trh na Slovensku resp. v Eurozéne v decembri volne preslapoval blizko svojich minim bez
akéhokolvek naznaku vydat sa nejakym smerom. AvSak ECB viac a viac akcentuje postupnu moznost
ukoncenia niektorych vynimocnych monetarnych opatreni, a tym padom moZzZnost pomalého rastu
velmi kratkych sadzieb. Ro¢ny Euribor sa drzi na hodnote 1,24 percenta a sadzby do 2 mesiacov su
stale pod pol percentom!
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Graf vyvoja tzv. refi-rate ECB (zelena) a 1M (biela) resp. 12M Euriboru (Eervena) za poslednych 12M:
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C) DLHOPISOVE TRHY

Slovenska republika

Dlhopisovy trh na Slovensku zazil v decembri dve odliSné polovice. V prvej polovici sa dlhopisy poddali
viano€nej nalade a ich vynosy na ni¢ nereagovali. V druhej polovici, ked' sa investori celosvetovo zacali
presuvat do rizikovejSich aktiv, vynosy zacali rast a ceny dlhopisov skongili nizSie nez na pociatku
mesiaca. Vynosova krivka sa mierne prehla a najviac teda stratili dlhopisy v strede krivky.

Graf zmeny vynosovej krivky slovenskych Statnych d/hop/sov za posledny mesiac:
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Nasledujuci graf ukazuje relativne porovnanie vynosu slovenského 10-ro¢ného Statneho dlhopisu a
nemeckého Statneho dlihopisu. Je zrejmé, Ze slovenské dlhopisy aktualne nesu asi o 85bps vacsi
vynos nez nemecké. Za posledny mesiac sa rizikova prirazka lokalnych dihopisov takmer nezmenila.

for explanation. Index HS
1<G0>» to wview spread graph, 11<GD»> to sawve as Index, 99<G0> to edit properties
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D) AKCIOVE TRHY

Akciové trhy i v poslednom mesiaci roku 2009 pokraCovali v rastovom trende. Vacsina akciovych
indexov napriek predvianoCnej atmosfére v poslednych drioch roku 2009 dosiahla svoje tohtoroéné
maximalne hodnoty a skondcili v roku 2009 s vyraznymi ziskami.

Akcioveé trhy rastli navzdory negativnym spravam o problémoch so zvySujucim sa zadlZzenim niektorych
europskych Statov, najma Grécka, ked obavy z ratingovych hodnoteni tychto problémovych Statov
(dalej napr. Spanielsko, irsko) mali dopad na kurzy a vykonnost finanénych akcii z tychto krajin, ktoré
sa ocitli pod znaénym predajnym tlakom. Ale tieto negativne spravy mali nakoniec obmedzeny dopad
na akciové trhy, kde prevazil optimizmus na pozitivny vyvoj ekonomiky v budidcom roku 2010. Akciové
trhy boli nadalej tahané nahor pozitivnymi makroekonomickymi datami, zlepSujucimi sa podnikovymi
vysledkami a tiez rastom cien komodit, ked dopyt po nich rastol najma v Azii, v stvislosti s oZivenim na
tomto kontinente, podporovany rastom najmé v Cine a Indii.

Stredoeurdpske trhy v poslednom mesiaci roku 2009 vo vykonnosti mierne zaostavali za vyspelymi
akciovymi trhmi, ale napriek tomu skoncil cely stredoeurdpsky regién v mesaénom hodnoteni v zisku.
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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 +0,07 +3,17% | +4.61 % +7,06 % +7,09 % +6,97 %
0d 1.1.2009 430,19 % | +45,64% | +67,70% | +18.15% | +22,08 % +21,52 %
VYHLAD

Decembrovy vyvoj potvrdil naSe ofakavania, Ze rastuci trend na akciovych trhoch, rovnako ako
postupné zniZovanie rizikovych prémii, bude v nasledujucich mesiacoch pokracovat. 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 zaroveh mali udrziavat vynosy dlhopisov na relativne nizkych urovniach. Vidime predsa
len rastuce riziko, Ze zhorSujuca sa fiSkalna pozicia Statov zasiahnutych recesiou a prehlbujuce sa
deficity Statnych rozpoctov povedu k vys$Sej emisnej aktivite a rastu realnych drokovych vynosov.
Vzhladom na krehkost' oZivenia sa da oCakavat zvySena volatilita na trhoch.
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Tato publikdcia ma iba informacny charakter a jej text nie je pravne zavizny. Nejde o investicné odporucanie ani
ponuku alebo vyzvu na nakup ¢i predaj akéhokolvek investicného nastroja. Napriek tomu, zZe bol vysSie uvedeny
text pripraveny s najvyssou starostlivostou a na zaklade déveryhodnych zdrojov, nie je mozné zarucit dokonalu
spolahlivost tu uvedenych udajov. Za akukolvek stratu, ktora by citatelovi mohla pripadne vzniknut' pouzitim
informacii uvedenych v tejto publikacii, nenesie ING Investment Management Ziadnu zodpovednost.



