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TYZDEN v skratke 11. - 17. dec. 2023
Stalo sa Aktual W/W Q/Q  YIY
Uplynuly tyzdeii patril centralnym bankdm. Spomedzi krajin Fixed ncome /

G20 rozhodovali Brazilia (hlavna sadzba sa znizila Hlavna sadzba FED 550 000 000 1.00

212,25 % na 11,75 %), Velka Britania (sadzba ponechana Eiavné SagZEa EI(\:IBB ‘7188 888 888 (2)88
na 5,25 %), Mexiko (sadzba ponechana na 11,25 %), Rusko vna saczba ' ‘ ‘ '

USA 10Y dlhopis 391 -031 -052 043
(Sadea ZV}”§€1’L’:’1 V4 15,00 % na 16,00 %) Hlavna pOZOI’nOSf Nemecko 10Y F()jlhOpIS 2.02 -0.26 -0.72 -0.14
vSak pritiahli dve najvécsie centralne banky sveta americka Taliansko 10Y dlhopis ~ 3.72 -0.35 -0.87 -0.57
a Europska centralna banka. Slovensko 10Y dlhopis  3.17 -0.28 -0.78 -0.13
Cesko 10Y dlhopis 396 -0.17 -0.77 -0.83
Po dvojditovom zasadnuti FED Vv stredu oznamil, Ze Grokové USAIG 5Y prirazka 58 -4 -15 -26
sadzby nemeni, hlavnid sadzba FED Funds zostiva na USAHY 5Y pririzka 367 -34  -77 -121
5,50 %. Banka odhaduje, ze na konci budtceho roka bude EUR IG 5Y p“r,a%(l? 35292 -486 ég -13657
FED Funds na 4,75 %. Oproti predchadzajicej prognoze zo HY Shfparizka ' ' '
septem})ra.2023 je l:)fmk.a mlerne]s(l)a, \ite{iy plano.valalv vroku USA (S&P 500) 4719 249 924 2250
2023 este J;dno zvysenie na 5,75 % (o je teraz jasné, ze sa Eurdpa (Stoxx 600) 477 092 515 1221
neuskutocnilo) a na konci 2024 pokles na 5,25 %. Navyse aj Nemecko (DAX) 16751 -0.05 7.68 2057
terajsi sprievodny komentar je vel'mi mierny, FED sice vidi Francuzsko (CAC 40) 7597 093 574 17.73
stale tesny trh prace, ale jasne identifikuje, ze ekonomicka Taliansko (FTSE MIB) 30374 -0.10 6.29 2822
aktivita sa pod vplyvom trokovych sadzieb znizuje. UK (FTSE 100) 7576 029 -140 333
Jvaponsko (Nikkei 225) 32971 2.05 1.75 19.77
Trh ocenil miernu politiku FED-u, (americké) akcie vzrastli, Cina (Shanghai) 2943 -091 -606 -7.11
. L . «: . oo Rozvojové krajiny 1001 265 3.80 455
dlhopisové vynosy klesli aeuro voci dolaru posilnilo. <
THIOSY R - Cesko (PX) 1380 -1.98 254 18.28
Pornoh!a aj Cerstva §p0treb1tel ska 1nﬂa?1?1 Z’U.SA, ktora Madarsko (BUX) 60369 290 902 3395
spomalila, tak ako sa ¢akalo, producentska inflacia dokonca Polsko (WIG 20 2320 062 1904 33.26
0 nie¢o viac. V Eurdpe vSak sklamala dovera v priemysle Komodit % % %
a Vv sluzbach PMI. Ropa Brent 76.6 0.94 -1793 -3.15
Plyn 335 -13.68 -16.46 -71.49
Vo §tvrtok zasadala ECB. Inflacia bude podla nej nad’alej Elektrina 881 -9.78 -30.28 -71.17
spomalovat adokonca viac, ako to predpokladala Zlato 2020 075 490 1263
v septembrovom odhade. Banka si zjavne nemysli, Ze sl (el SESEE LS GE0 2 Sl
A . , « o Energie (index) 428 0.60 -16.72 -10.91
sucasné urokové sadzby (hlavna refinan¢na sadzba 4,50 %) Drahé k nd 2358 316 297 51
b Sovat’, hra sa len o to, kedy sa za¢nl zniZovat’ rahe kovy (index) ' ' '
treba zvysovat, ' > var. Priemys. kovy (index) 1582 331 -0.62 -3.54
Banka nemé Ziadny odhadovany termin, bude sa riadit Pé&dohosp. (index 1310 050 -1.11 393
aktualnymi udajmi. ECB bude zarovenn od polovice roka Meny — euro
2024 postupne redukovat’ portfolio cennych papierov, ktoré Americky dolar 1.090 123 227 292
naktpila po¢as pandémie. Britska libra 0859 019 -1.19 -141
Svajéiarsky frank 0948 0.12 -1.84 -4.08
Stane sa .[aponskyjen 1549 -0.77 -195 6.92
Cinsky jiian 7756 059 -0.19 469

FED dostane v piatok do rik takzvany deflator osobnej

spotreby, Podﬁa k,to.rého sa rozhoduje — ide o obdobu fae;éf:rtﬁ;u&m gg; 3 82; 0137% 15%521
spotrebitel'skej inflacie. Pol'sky zioty 4332 -012 591 -761
Vsimli sme si 5.00 480
V roku 2022 bolo v EU 32 miliénov pravnickych osb so 160 ECB Stoxx 600 ’,r
mil. zamestnancov a s obratom 38 bil. EUR. Malé podniky do 75 460 1
49 zamestnancov tvorili 99 % podnikov a zamestnavali 450 440 +
polovicu zamestnancov. Na celkovom obrate sa podielali 32 4 55 : 420 .
%. Stredné podniky (50 — 249 zamestnancov) tvorili 0,8 % 9-23 12-23 9-23 1223
podnikov, zamestnavali 15 % zamestnancov a na obrate sa 100 .
podiel’ali 18 %. Vel'ké podniky (250+ zamestnancov) tvorili a Brent 110 |USD/EUR
len 0,2 % zpocCtu podnikov, ale zamestnavali 35 % 90 1 1'08 ]
zamestnancov a generovali 50 % obratu. 20 - 1'06 ]

70 1.04

8 % podnikov podnikalo v priemysle, 18 % v obchode, 12 %
Vv stavebnictve a 62 % Vv sluzbach.
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Poznamky: Aktual = koniec aktudlneho pracovného tyzdna (piatok). W/W = zmena za 1 tyzdefi. Q/Q = zmena za 1 $tvrt'rok (12 tyzdiiov). Y/Y = zmena za 1 rok (52
tyzdiov). Sadzby americkej centralnej banky (FED), Eurdpskej centralnej banky (ECB) a vynosy Statnych dlhopisov st v percentach, ich zmeny v percentualnych bodoch
(pp). Prirazky korporatnych dlhopisov a ich zmeny su v bps — bazickych bodoch (stotinach percentualneho bodu). IG (investment grade) = korporaty s kompozitnym
(priemernym) ratingom na investiénom stupni. HY (high yield) = korporaty s kompozitnym ratingom na $pekulativnom stupni. Pri akciach, komoditach a EUR je zmena
v percentach. MSCI Emerging Markets je v USD. Cenou ropy je okamzita (spotova) cena Brent v USD za barel. Cena zlata je spotova, v USD za trdjsku uncu. Cena plynu
je Komoditné indexy = RICI All Commodities, RICI Energy, RICI Precious metals, RICI Industrial metals, RICI Agriculture. Pri fixed income je zelenou farbou pisma
vyznaceny pokles hodnot (pokles vynosov a prirazok = rast ceny dlhopisov), pri akciach a komoditach je takto oznaceny rast hodnot. Pri EUR je zelenou farbou vyznacené
posilnenie EUR vo¢i mene.

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekonom. Tel.: +421 2 3226 6531. Fax: * 6910. E-mail: research@privatbanka, toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iné¢ho finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do Givahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu méze stupat’ alebo klesat’ a navratnost investicie nie je zarucend. Vykonnost' cenného papiera alebo iného finan¢ného nastroja
v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budtcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin s spravidla pre vyssiu politickt a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finan¢ného nastroja.



