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Analyza:
CIERNY PONDELOK DNES STRIEDA KOREKCNY UTOROK

Na vé&eraj$i defi by trhy najrad$ej zabudli. Prudky prepad na svetovych trhoch zagal v Cine, kde tento def
nazvali Ciernym pondelkom. Véera sa Shanghajsky kompozitny index prepadol az o 8,5 %, pricom
obchodovanie s mnohymi akciami bolo zastavené po tom, ako sa prepadli o viac ako 10 % - denny limit podla
pravidiel ¢inskej burzy. Nasledoval pokles na inych azijskych trhoch a v Australii. Australia dokonca zazila
najhorsi burzovy den za poslednych 6 rokov, ked ASX zaznamenal prepad o 4,1 %.

Pogas dfia sa prepad na trhoch v Azii prejavil aj v Eurépe a v USA. Véera zaznamenali Nemecky DAX aj
britsky FTSE100 denny pokles o 4,7 %. Neprijemné prekvapenie ¢akalo americky Dow Jones, ktory pri
otvoreni klesol az o 1000 bodov. PoCas dfia sa v8ak Dow Jones scasti napravil a celkovo uzatvoril deri
s poklesom o 588 bodov, Cize -3,6 %.

Co spustilo takuto reakciu na trhoch?

Do6vod najdeme v Cine. Cinsky akciovy trh donedavna prudko rastol — do juna sa za posledny rok a pol jeho
hodnota viac ako zdvojnasobila. Prepad cez 40 % oproti jainovému vrcholu méze byt aj ciasto€nou
korekciou, najma ked’ ho porovname s predchadzajucim rastom o 150 %.

Hlavhym dévodom su vSak obavy o ochladenie ¢inskej ekonomiky a nedavna zmena v stanovovani
vymenného kurzu v Cine, ktoré sposobili velké turbulencie na domacich ako aj svetovych trhoch. Cina
nedavno devalvovala juan oproti americkému dolaru aby posilnila domaci vyvoz, a dostala sa o krok blizSie
k pozicii oficialnej rezervnej meny a sucasti SDR ko$a Medzinarodného menového fondu.

Prepad akcii podporil v piatok zverejneny rychly odhad Caixin/Markit China PMI indexu nakupnych
manazérov z priemyselnej vyroby, ktory v auguste klesol na 47,1 bodu, ¢o je najnizSia hodnota indexu
za poslednych 6 rokov. Poukazuje to na zhor$enie podmienok v Cine a zvyraznilo to obavy o &inske
spomalenie. Trhy oCakavali, Ze Cinska centralna banka cez vikend zasiahne, aby zmiernila obavy. K rdznemu
kroku PBoC vsak neprislo, ¢o podnietilo paniku trhov v pondelok.

Reakcia trhov riadena strachom a zvySenou averziou vo i riziku

Svetové trhy na prepad v Cine reagovali negativne a tyzdefi zadali poklesom. Turbulencia na akciovych
trhoch zvysuje neistotu, do istej miery je ale reakcia trhov prehnana a pohanana zvySenou nervozitou,
ked’ze tzv. tvrdé udaje €inskej ekonomiky zatial neposkytovali dovod na takyto vyrazny pokles.

Narast v hodnote S&P VIX indexu, prezyvanom aj ,Index strachu“ poukazuje na to, ze nervozita na
trhoch sa vyrazne zvysSila. Averzia kriziku sa znovu vrétila na trhy, ¢o sa prejavilo v uchyleniu sa k
aktivam, ktoré s povazované za bezpecné utoCisko, tzv. safe haven assets.

Dnes cGiasto¢na korekcia

Dnes uz prichadza na trhoch k €iastocnej korekcii — momentaine je nemecky DAX vySSie o 3,9 %, britsky
FTSE100 o 3,4 %. Cinska centralna banka cez noc vliala na svoj trh takmer 24 mld. americkych dolarov,
€¢im situaciu o nieGo zmiernila, aj ked pokles Shanghajského indexu nezmenila. Ten dnes ukonil
obchodovanie o 7,6 % nizSie ako v€era. Po ukon€eni obchodovania na Shanghajskej burze sa rozhodla
PBoC zasiahnut’ a znizila sadzby o 25 bazickych bodov. Hlavna sadzba je tak na Urovni 4,6 % a depozitna
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sadzba je 1,75 %. Cinska centralna banka tiez znizila poziadavky na minimalne rezervy bank o 0,5
percentualneho bodu. Po nepriaznivom zadliatku tyZdia sa tak PBoC snaZi vyvoj zmiernit.

Na druhej strane, nalada v Australii sa dnes zlepsila a priSlo k miernym korekciam. V USA sa podobne ako
v Eurdpe oCakava Ciasto¢na korekcia na trhoch.

Posilnenie eura a mozny odklad zmeny sadzieb v USA

Prudky prepad cien komodit a ¢inskych akcii sposobil posilnenie eura, kedze vyrazne zvysil
pochybnosti septembrového zvysSovania sadzieb v USA. Americky Fed pdvodne planoval uz ¢oskoro
zvysit sadzby, pricom trh oCakaval, Zze zvySenie Urokovych sadzieb v USA by mohlo prist uz na jesen tohto
roku (september - december). ZvySovanie sadzieb je v§ak zavislé od prichadzajucich dat z ekonomiky. Vyvoj
v Cine situaciu komplikuje, pretoze ochladenie Ciny, devalvacia juanu a nasledne lacnej$i dovoz z Ciny
znizuje inflacné tlaky a moze spodsobit odklad zvySenia sadzieb. Neistota okolo zvySovania sadzieb v USA
zaroven prispieva k nervozite na trhoch.

ECB momentalne ponechava svoju menovu politiku uvolnenu a snazi sa tym posilnit rast ekonomik eurozény
ako aj zvysit slabu inflaciu. Devalvacia juanu a nasledne lacnejs$i export z Ciny vSak v Eurdpe tiez moézu
priniest’ skor deflaéné tlaky.

Vplyv na globalnu ekonomiku, vratane Eurépy

Spomalenie &inskej ekonomiky, najma priemyslu, moéze dalej podporit pokles cien komodit na
svetovych trhoch, ¢o méze oslabit' globalny obchod a nasledne mat dopad aj na obchodnych
partnerov Ciny, vratane EU. Podla Svetovej banky by v$ak pomal$i rast ginskej ekonomiky mal mat
vyraznejSi vplyv na rozvijajuce sa ekonomiky ako na rozvinuteé.

Slovensko by vplyv ¢inskeho vyvoja pocitilo skor sekundarne, cez hlavhych obchodnych partnerov,
najma Nemecko. Momentalne je takéto riziko pre Slovensko vSak menej vyrazné a aj nemecka Bundesbank
upokojuje situaciu. Vyvoj v Cine ostava rizikom pre predpoved, avSak podla Bundesbank by Nemecko
malo tento rok zaznamenat’ stabilny rast s podporou domaceho ako aj zahraniéného dopytu.
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Analyzy trhu
Katarina Muchova AnalytiCka, Analyzy trhu (+421 2) 4862 24762 muchova.katarina@slsp.sk
Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu (+421 2) 4862 4185 valachyova.maria@slsp.sk

V pripade otazok alebo ak si zelate dostavat' nase publikacie, mézete napisat’ aj na research@slsp.sk Internetova
stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finan¢né a investi¢né prilezitosti,
Analyzy a predikcie).

Treasury Sales

Lubomir Hladik Veduci oddelenia (+421 2) 4862 5622 hladik.lubomir@slsp.sk
Simon Frantisek Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5628 simon.frantisek@slsp.sk
Kalisky Roébert Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623 kalisky.robert@slsp.sk
Slesarova Andrea Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627 slesarova.andrea@slsp.sk
Smida Miroslav Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626 smida.miroslav@slsp.sk

Pre kotacie v redlnom Case (devizovy, penazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum Erste Group
na http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento material sltzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlep$ich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania.
Hoci pouzité informacné zdroje st v§eobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporitelfia, a.s., neru¢i za spravnost a uplnost uvedenych informacii. Tento
dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu &i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie st spolahlivym indikatorom buducej vykonnosti aktiva alebo
financného nastroja“.
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