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Tyzdenny prehlad:

PrinaS8ame Vam prehlad najzaujimavejSich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v

Eurozoéne.

GRECKU NEZOSTAVA CASU NAZVYS

Grécka otazka
stale otvorena

Splatky MMF si
Grécko odlozilo
na koniec mesiaca

Do konca juna
treba dohodu

Vyrazny odliv
depozit je
problematicky

ECB ma v rukach
eso

Pravdepodobnost’
Grexitu sa zvysila

Grécka kriza pokracduje. Napriek mnohym rokovaniam sa gréckej vlade zatial
nepodarilo dohodnut s veritelmi, tzv. Institdciami (Eurépska centralna banka,
Medzinarodny menovy fond, Eurépska komisia). Spornymi oblastami medzi
oboma stranami ostavaju fiSkalna konsolidacia a penzie. Rozdiel v navrhoch
Grécka a veritelov su EUR 2 mld. uspor v rozpocte kazdy rok. Minulotyzdfiové
rokovanie s MMF bolo dokonca prerusené odchodom delegacie MMF z Bruselu
pre nedostatoény pokrok v rokovani.

Grécko sa na zaciatku mesiaca rozhodlo vyuzit moznost’ spojit' vSetky
svoje junové splatky Medzinarodnému menovému fondu do jednej
suhrnnej splatky na konci mesiaca. Celkovo by Grécko malo v juni MMF
splatit EUR 1,6 mld. Helénska republika sa tak stala prvou rozvinutou krajinou,
ktora tito moznost vyuzila (naposledy si splatky v sulade s pravidlami MMF
zoskupila Zambia v 80-tych rokoch). Cas, ktory tymto krokom Grécko ziskalo,
vSdak pomaly plynie a dohoda je zatial v nedohladne. Uz vo Stvrtok sa
v Luxemburgu kona =zasadnutie finanénych ministrov Euroskupiny, ale je
nepravdepodobné, Ze dovtedy pride k zhode medzi Gréckom a veritelmi.

Je klicové, aby sa dohoda, ktora je potrebna na uvolnenie zvySnych EUR
7,2 mld. z asistenéného balicka pre Grécko, dosiahla do konca mesiaca.
Grécku totiz na konci juna uplynie dogasné predizenie dohody, na ktorom sa
s veritelmi na jar dohodlo.

Stredomorskej krajine, ktorej verejny dlh prevysuje EUR 320 mld., priblizne
180% HDP, nepomaha ani rychly odliv depozit za posledné mesiace.
Gréckym bankam momentalne pomaha ECB tzv. nudzovymi pézZickami (ELA),
udelovanymi prostrednictvom Gréckej narodnej banky. Financovanie formou
ELA je drahSie ako likvidita od ECB, namiesto 0,05 %, €o je hlavna refinan¢na
sadzba, musia pri financovani formou ELA Gréci platit niekolkonasobne viac. Od
februara vS8ak ECB prestala akceptovat grécke vladne dlhopisy ako zabezpeku
pre poskytovanie svojich Standardnych uverov, hoci dovtedy ich akceptovala na
vynimku.

Teoretickym triumfom v rukach ECB je moznost’ zastavit’ aj ELA likviditu
pre Grécko, ak uzna grécke banky za nesolventné. ELA je totiz ur€ena ako
pomoc bankdm, ktoré maju problém s likviditou, ale su solventné. V pripade, Ze
by grécke banky prisli o ELA financovanie, musela by krajina zaviest' kapitalové
kontroly a situacia by rychlo viedla aZ k skrachovaniu ekonomiky. Zotrvanie
Grécka veurozone by za takychto okolnosti bolo minimalne velmi
problematické, ak nie nemozné.

Udalosti poslednych dni zvySili pravdepodobnost’ odchodu Grécka z
eurozoény (tzv. Grexit-u), aj ked’ nasledujice dni mézu este vSetko zmenit'.
Aj dosiahnutie kompromisu medzi Gréckom a Institiciami vSak eSte celu situaciu
nerieSi z dlhodobého hfadiska. Helénska republika, zamorena dihmi, potrebuje
obnovit doveru finanénych trhov a zabezpedlit udrzatelnost riadenia dlhu
a pozdvihnut konkurencieschopnost krajiny.
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RAST PRIEMYSLU SA VRATIL K MENEJ DYNAMICKYM HODNOTAM

Priemyselna
vyroba v aprili
miernejsia ako
vV marci

V mdji sme sa eSte
deflacie nezbavili

Rast priemyselnej produkcie v aprili dosiahol medziroéné tempo 4,7 %, €o je
menej ako predpokladal konsenzus trhu (7 % r/r). Rast priemyselnej vyroby bol
tahany najma produkciou potravin, napojov a tabakovych vyrobkov, a do mensej
miery spracovanim kovov a dodavkami energie. Vyroba aut zaznamenala mierny
medziro¢ny pokles 0 0,3 %. Sezénne ocisteny rast priemyslu dosiahol v aprili
uroven -0,9 % oproti marcu. Po dvojcifernom tempe rastu v marci (takmer 11 %
r/r) sa rast priemyselnej vyroby vratil k niz§im hodnotam. Za rok 2015 celkovo
oCakavame rast priemyselnej produkcie na urovni 3-5 % r/r.

Medziroéna inflacia sa v mdji nezmenila a ostala na rovnakej urovni ako
v aprili, -0,1 %. ZlepSovanie medziro¢nej deflacie sa teda pozastavilo a Slovensko
stale zaznamenava mierny medziro¢ny pokles spotrebitel'skych cien. Oproti aprilu
sa spotrebitelské ceny zvysili 0 0,3 % najmad vdaka cenam potravin, odevov
a obuvy ako aj vy8Sim cenam paliv. OCakavame, Ze aj slovenska inflacia bude
nasledovat podobny trend a Coskoro uvidime opatovné ozivenie zmierfiovania
deflacie, ktoru zatial pozorujeme cely tento rok. Celkovo by v§ak tento rok mal rast
spotrebitelskych cien ostat' utimeny, predpokladame, Ze v priemere za cely rok na
urovni 0,0 %.

Zahraniény obchodDynamika zahraniéného obchodu v aprili spomalila v porovnani s vysledkami

v aprili spomalil

Dalsie uspesné
aukcie
slovenskych
dlhopisov

Turecky HDP sa
zvySil iba miernym
tempom v 1Q15

prvého Stvrtroku tohto roka. MedziroCny rast dovozov dosiahol tempo 1 %,
zatial ¢o rast vyvozov bol iba 0,6 % r/r. Saldo zahraniéného obchodu bolo
pozitivne, na urovni EUR 352,4 mil. (konsenzus trhu bol vy$si, EUR 512,9 mil.).
Napriek slabsiemu aprilu je vidiet' ozivovanie zahraniéného obchodu tento
rok.

V pondelok sa uskutocénili dve aukcie slovenskych statnych dlhopisov. V
jednej aukcii sa predalo EUR 122,9 mil. so splatnostou v novembri 2024 s
priemernou sadzbou 1,23 %. Druha aukcia obsahovala dlhopisy s kratSou
splatnostou, vjanuari 2017. Pri akceptovanom dopyte EUR 49,4 mil. bola
priemerna sadzba 0,14 %. V oboch aukciach dopyt prevysSoval akceptované
mnozstvo, v pripade aukcie kratkych dlhopisov bol dopyt dokonca viac ako
dvakrat vac¢si ako akceptovany dopyt.

Rast tureckého HDP dosiahol uroven iba 2,3 % v prvom kvartali tohto roka.
Pozitivne k rastu prispelo zrychlenie v sektore sluZieb a polnohospodéarskej
produkcie. Nasi kolegovia z Erste Group Research odhaduju rast tureckého
HDP na urovni 3 % tento rok. Rizikd vidia momentdlne skdor smerom nadol,
vdaka momentalnej politickej neistote v krajine.

OCAKAVANE UDALOSTI

Harmonizovana V stredu 17. juna budu zverejnené uUdaje harmonizovanej inflacie za maj.
inflacia v maji Podobne ako vyvoj spotrebitelskych cien formou indexu CPl by mala
harmonizovana inflacia za maj dosiahnut medziro¢nu Uroven -0,1 %.
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FINANCNE TRHY

Euro velmi
mierne posilnilo

Kurz eura oproti americkému dolaru sa zmenil iba mierne a momentalne sa
pohybuje na dadrovni 1,13 USD/EUR. Zatial ¢o prevazne pozitivny vyvoj
v eurozéne ako aj vysSie predikcie rastu nemeckej Bundesbank prispievaju
k miernemu posilneniu eura, zvacSujiuca sa nejasnost v gréckej otazke euro
oslabuje. Dolar si udrzuje svoju silnd poziciu najma vdaka prevazne dobrym
spravam z americkej ekonomiky. Rozdiel je aj v stave monetarnych politik USA
a eurozény. Prebiehajluce kvantitativne uvolfovanie ECB udrziava euro na nizkych
urovniach. Sadzby v eurozéne ostavaju na rekordne nizkych urovniach, s ciefom
podporit’ nizku inflaciu a zvysit' rast ekonomik eurozény. V inej pozicii je americky
Fed, ktory planuje zvysit sadzby. Trh ofakava zvySenie urokovych sadzieb v USA
na jesen tohto roku (september - december). ZvySovanie sadzieb v8ak bude
zavisiet od prichadzajucich dat z ekonomiky, preto je konkrétnejSie natasovanie
zatial nejasné. MMF odporu€a americkému Fed-u so zvySenim sadzieb eSte
pockat. Nasi kolegovia z Erste Group Research ponechavaju svoje odhady
nezmenené a ku koncu tretieho kvartalu odhaduju kurz eura vo€i dolaru na urovni
1,00 USD/EUR. Kurz by sa mal neskér upravit na 1,04 USD/EUR ku koncu roka.

Spread medzi SK Vynosy 10-roénych nemeckych dlhopisov oproti minulému tyzdnu klesli a

a DE dlhopismi
sa rozsiril

momentalne sa nachadzaju na urovni 0,84 %. Vynosy nemeckych bundov po
zaciatku kvantitativneho uvolfiovania ECB vyrazne klesli a nachadzali sa na
rekordne nizkych urovniach. Na konci aprila sa vSak tento trend zmenil a na
prelome aprila a maja zaznamenali nemecké bundy vyrazny narast vynosov. Do
istej miery iSlo o korekciu na trhu, kde ceny nemeckych bundov boli prili§ vysoké
a generovali tak nizke vynosy. Po najnoviom naraste vSak bundy zaznamenali za
minuly tyzdeh opat pokles, aj ked eSte stale su na vyrazne vyS$Sej urovni ako pri
zaciatku QE. Slovenské dlhopisy 10-rocnych splatnosti, ktoré zvy€ajne kopiruju
vyvoj nemeckych bundov, teraz v rovhakom obdobi stupli. Momentalne sa vynosy
10-ro¢nych slovenskych dlhopisov pohybuju na udrovni 1,50 %. Spread oproti
nemeckym dlhopisom sa rozsiril na 66 bodov.
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KONTAKTY

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
investic¢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, 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 sluzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepsich informacénych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neruci za spravnost a
uplnost’ uvedenych informéacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu ¢&i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su
spolahlivym indikatorom budtcej vykonnosti aktiva alebo finanéného nastroja“.
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