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Tyzdenny prehlad:

PrinaSame Vam prehlad najzaujimavejSich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v
Eurozéne.

ECB SPRISNILA SVOJ POSTOJ KU GRECKU

Grécke dlhopisy V stredu 4. februara ECB sprisnila svoj postoj ku Grécku, ked oznamila, ze

uz ECB prestane akceptovat’ grécke viladne dlhopisy ako zabezpeku pre

neakceptuje poskytovanie svojich standardnych uverov. Doteraz grécke viadne dlhopisy
akceptovala na vynimku. Rozhodnutie vstupi do platnosti 11. februara, Cize iba
par dni pred dblezitymi rokovaniami eurépskych institacii ohfadom Grécka. ECB
tak reagovala na vyjadrenia a postoj novych gréckych viadnych predstavitelov,
ktori odmietaju predizenie doterajSich podmienok pomoci pre Grécko. Prave
Grécko v minulosti obdrzalo finanénu vypomoc v objeme 240 mid. Eur od tzv.
Trojky veritelov (ECB, Eurépska komisia a MMF). Nova grécka vlada pozaduje
zmenu podmienok splacania programu, s ¢im veritelia z Trojky nesuhlasia.

Grécke banky su Grécke banky, ktoré nemaju dal$i kolateral, ktory by bol pre ECB akceptovatelny,

odkazané na budu odteraz odkazané na tzv. nudzové pézicky (ELA) od Gréckej narodnej
drahsie nadzové banky. Pre grécke banky znamena nové rozhodnutie ECB obmedzenie
pozicky pristupu k financovaniu. Financovanie formou ELA je drahSie ako likvidita od

ECB, namiesto 0,05 %, ¢o je hlavna refinanéna sadzba, musia pri financovani
formou ELA platit 1,55 %.

ECB méze ELA Aj ked ELA je vykonavana cez narodnu centralnu banku, ECB méze odstrihnut’

financovanie ¢lensky Stat, vtomto pripade Grécko, od ELA financovania, ak je v

zastavit’ protiklade s cielmi a tlohami Eurosystému. Na takéto rozhodnutie je potrebna
2/3-nova vacsina v Rade guvernérov.

Vystraha pre Rozhodnutie ECB o gréckych dlhopisov mozno povazovat’ ako vystrahu pre

Grécko Grécko a jeho novu vladu, aby sa snazili dosiahnut’ prijatePny kompromis so
svojimi veritePmi. Ku koncu roka 2014 si grécke banky poZigiavali priblizne 56
mid. Eur od ECB, pri€om za €ast z tohto celku rugili gréckymi dlhopismi. Od 11.
februara musia grécke banky bud predlozit novy, platny kolateral alebo najst novy
zdroj likvidity — cez ELA.

Dalsi vyvoj ECB zatial neprerusila financovanie gréckym bankam, iba ho obmedzila a zhorSila

situacie otvoreny tym ich vyhliadky. DalSie stretnutia zastupitelov Eurosystému ukazu, éo bude
nasledovat’. Dohoda oboch stran by situaciu ukludnila, zatial ¢o mozné
odstavenie Grécka od likvidity cez ELA by mohlo viest k vynutenému odchodu
krajiny z eurozony.

PROGNOZA EK JE PODOBNA NASIM OCAKAVANIAM

EK opatrnejSia  Minuly tyzden zverejnili svoje najnovsie prognézy Ministerstvo financii (MF)

ako MF aj Eurépska komisia (EK). Progndza ministerstva je podobna prognéze NBS,
zatial o oCakavania Eurépskej komisie su konzervativnejSie. Komisia Slovensku
prognézuje rast 2,5 % v tomto roku a 3,2 % v roku 2016. Ministerstvo
predpoklada rast HDP na urovni 2,9 % v tomto roku a v budiucom az 3,6 %. Pohlad
na oCakavanu inflaciu tento rok je v pripade Komisie optimistickej$i ako u
Ministerstva financii (0,4 % podla EK oproti 0,0 % podla MF).
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Nase odhady su

ina

NaSe ocakavania su blizSie k prognéze Eurépskej komisie. Na tento rok

blizko k prognéze o¢akavame rast HDP na urovni 2,5 %, priCom v roku 2016 by sa rast mal

EK

Ocakavané
zlepSenie na trhu
prace

Zahraniény
obchod v roku
2014 s mierne
pozitivnymi
rastom

CNB ponechala
sadzby a floor
nezmenené

NBP sadzby
nezmenila

zvysit’ na 3 %. Nizka cena ropy vytvara podmienky pre rychlejsi rast HDP, na
druhej strane ale nepriaznivo vplyva uz na aj tak nizku inflaciu. Za rok 2015 preto
ocakavame rast spotrebitel'skych cien iba na urovni 0,3 % medziro€ne.

Ocakavame, ze zlepSenie na trhu prace, ktoré sme videli v roku 2014, bude
pokracovat aj v tomto roku. NaSe odhady trhu prace v oblasti rastu zamestnanosti
a vyvoju miery nezamestnanosti sa zhoduju s prognézou Eurdpskej komisie. V
roku 2015 ocakavame 0,7- percentny rast zamestnanosti a predpokladame
pokles miery nezamestnanosti na uroven 12,8 %.

Saldo zahrani¢ného obchodu v decembri bolo nizSie ako sme ocakavali, na drovni
-19,6 mil.Eur. Medziro€ny rast vyvozov bol 3,3 % a dovozy oproti decembru 2013
vzrastli 0 2,2 %. Pri pohlade na celkovy vyvoj v roku 2014, sa vyvoz zvysSil o
0,9 % oproti roku 2013. Celkovy dovoz oproti roku 2013 taktiez vzrastol, o 0,3 %.
Saldo v roku 2014 bolo pozitivhe, vo vySke 4 673,4 mil. Eur, ¢im prevysilo
hodnotu roku 2013.

Ceska narodna banka sa rozhodla ponechat’ trokové sadzby nezmenené.
Dvojtyzdhova sadzba ostala na urovni 0,05 %. Ku zmene nepriSlo ani v politike
CNB ku kurzu Ceskej koruny oproti euru. Dolna hranica vymenného kurzu
CZK/EUR ostava na urovni 27 CZK/EUR.

Zasadnutie Pol'skej narodnej banky neprinieslo ziadne prekvapenia. Hlavna
urokova sadzba ostala na urovni 2,0 %. Guvernér Belka vSak nacrtol, ze NBP
nie je daleko od toho, aby sa vytvorila va¢sina podporujuca zniZenie sadzieb.
Erste Group Research predpoklada, Zze nasledujuce mesiace poukazu na
existujuce riziko deflacie a v marci narodna banka znizi sadzbu o 25 bazickych
bodov, pripadne aj viac ak sa rizika vyrazne zvacsia.

OCAKAVANE UDALOST

Priemyselna
vyroba

Inflacia

a predbezny
odhad HDP za
Q4 2014

V utorok 10. februara budu zverejnené Udaje priemyselnej vyroby za december
2014. Priemyselna produkcia neprijemne prekvapila v novembri, ked klesla o 3,3 %
oproti novembru 2013. Novembrové Cisla povazujeme skor za jednorazovy vykyv a

prvej polovici roka 2014.

V piatok 13. februara Statisticky Urad publikuje vyvoj spotrebitel'skych cien v
januari 2015 ako aj predbezny odhad HDP za 4. kvartal minulého roku. Mierna
deflacia, ktord sme pozorovali v decembri, by mala byt zaznamenand aj za januar
tohto roku. O&akavame, Ze spotrebitelské ceny v januari medziroéne klesli 0 0,2 %.

Na$ medziro¢ny odhad 2,2 % rastu HDP v Q4 2014 je v sulade s konsenzom trhu a
po sezonnom odisteni by to znamenalo medzikvartalny rast 0,4 %. Doteraz zname
Udaje za Stvrty Stvrtrok 2014 boli zmieSané; na jednej strane su kolisajuca
priemyselna vyroba a slaby vyvoj zahrani¢ného obchodu, na druhej pozitivny vyvoj
maloobchodnych trzieb a pokracovanie zlepSenia na trhu prace.

FINANCNE TRHY

Euro si udrzuje Euro si oproti americkému dolaru celkovo udrzalo uroven a nachadzalo sa na

uroven oproti
usD

urovni 1,13 USD/EUR. Tento rok dolar posilfiuje, k éomu

prispievaju pozitivhe

spravy na americkom trhu prace ako aj zdrav8i stav americkej ekonomiky
v porovnani s eurozénou. Po najnovSom zasadani FOMC amerického Fedu
ostavaju o€akavania trhu na zvySovanie urokov v USA nezmenené, to znamena, Ze
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Fed by mohol zacat zvySovat sadzby najskér na jar, pripadne aj o nieCo neskor.
ECB uz v marci zaCina s nakupom Statnych dlhopisov a dlhopisov eurdpskych
institacii. Slabsie euro je v8ak aj dobrou spravou - mohlo by podporit ekonomiku
eurozény, ktora v poslednom obdobi rastie pomalym tempom. NasSi kolegovia
z Erste Group Research odahduju kurz eura voci dolaru na koniec prvého kvartalu
na urovni 1,12 USD/EUR a v druhom Stvrtroku o€akavaju mierny pokles na 1,10
USD/EUR.

Spread medzi  Vynosy 10-ro€énych nemeckych dlhopisov mierne vzrastli na priblizne 0,36 %,

SK a DE celkovo je ale stale viditelny trend nizkych vynosov. Vynosy nemeckych bundov
dlhopismi sa uz dlhSie klesaju. Slovenské dlhopisy 10-roénych splatnosti kopiruju vyvoj
zmensil nemeckych bundov a pohybuju sa na urovni 0,60 %, €o je mierne nizSie ako pred

tyzdfiom. Spread oproti nemeckym dlhopisom klesol na 24 bodov.

KONTAKTY

Analyzy trhu
Katarina Muchova Analyti¢ka, 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, mozete 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 Rébert 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 realnom Case (devizovy, pefiazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum
Erste Group na
http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtmi

Tento material slizZi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepS$ich informacnych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje st véeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporitelfia, a.s., neruéi za spravnost a
uplnost uvedenych informéacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu ¢i predaja urcitého aktiva.
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