2025/34

TYZDEN v skratke

Stalo sa

Tyzdiiu dominovalo kaZzdoro¢né stretnutie vyznamnych
ekonomov v americkom Jackson Hole, na ktorom je vzdy
najocakavanejsie vystipenie guvernéra americkej centralnej
banky. A jeho re¢ zaujala aj tento rok — podla Jeroma
Powella si napriek pokracujucej vysokej inflacii treba
vSimnut’ aj oslabenie trhu prace. Pritom podla zverejnenej
zépisnice z julového zasadnutia bankovej rady jej ¢lenovia
povazuju infla¢né riziko sa horSie ako pripadné oslabenie
trhu prace. Z tychto protichodnych stanovisk si investori
vybrali Powella a akcie rastli.

FED sa vracia k striktnému inflaénému ciel'u 2 %, a teda sa
uz nebude zameriavat’ na priemerné dvojpercentné inflacné
cielenie, pocas ktorého po obdobi slabej inflacie toleroval
nejaky ¢as vyssiu inflaciu, aby priemerne bola na 2 %.

Americkd vladda ziskala 10 % podiel v producentovi
polovodicov Intel. Ide o prva strategicku investiciu vlady,
cielom je wudrzat technologickii suverenitu USA.
V minulosti bola vlada tiez akcionarom v stikromnych
firmach, ale iSlo o docasné podiely smerujuce k zachrane
firiem oslabenych pocas kriz — napriklad v roku 2008
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Aktual W/W Q/Q Y/Y
Fixed income %/bps pp/bps pp/bps pp/bps
Hlavna sadzba FED 450 0.00 0.00 -1.00
Hlavna sadzba ECB 2.15 0.00 -0.25 -2.10
Hlavna sadzba CNB 350 0.00 0.00 -1.00
USA 10Y dlhopis 425 -0.06 -0.15 045
Nemecko 10Y dlhopis  2.72  -0.07 022  0.50
Taliansko 10Y dlhopis  3.53  -0.06 0.05 -0.04
Slovensko 10Y dlhopis 3.50 -0.04 0.09 0.16
Cesko 10Y dlhopis 431 -0.03 0.15 048
USA IG 5Y prirazka 49 -1 -7 0
USA HY 5Y prirazka 313 -6 -38 -7
EUR IG 5Y prirazka 53 2 -4 0
EUR HY 5Y prirdzka 268 9 -29 -21
USA (S&P 500) 6467 027 939 14.77
Eurdpa (Stoxx 600) 561 140 230 8.33
Nemecko (DAX) 24363 0.02 1.52  30.75
Franctuzsko (CAC40) 7970 0.58 2.81 5.18
Taliansko (FTSE MIB) 43310 1.54 8.04 28.71
UK (FTSE 100) 9321 200 626 1193
Japonsko (Nikkei 225) 42633 -1.72 1230 11.13
Cina (Shanghai) 3826 349 1429 34.03
Rozvojové krajiny 1267 -046 944 15.07
Cesko (PX) 2300 -0.97 7.03 4564
Mad’arsko (BUX) 105 0.35 1026 44.64

VstQpila do AIG avroku 2009 do General Motors. Oba Pol'sko (WIG 20 2881 234 392 1996
podiely neskor predala na burze. Komodit A A A
Ropa Brent 67.7 285 5.99 -14.29
Vlada mala zaujem kapitdlovo vstapit aj do inych Plyn 334 824 -096 -8.92
polovodi¢ovych firiem, ale po tom, o tieto firmy zacali Elektrina 86.1 321 034 -9.86
investovat' v USA, od zdmeru ustupila. Zlato 3372 1.07 251 34.20
Komodity (index) 4001 140 500 6.22
. . o . . Energie (index) 442 1.55 646  0.62
;(t)azxz)ebne povolenia v USA klesaju, st najslabsie od roku Drahé kovy (index) 3728 181 1282 33.08
: Priemys. kovy (index) 1799 0.58 559 236
) Pddohosp. (index 1322 144 028  4.65
Podla banky Goldman Sachs je v USA Al ohrozenych Meny — euro A A A
minimalne 2,5 % pracovnych miest, v pripade S$irSej Americky dolar 1.172  0.13 327 470
penetracie Al asi 6 az 7 % miest. Banka vSak povaZuje Britska libra 0867 033 277 233
sivisiace zvySenie nezamestnanosti za  prechodné Svajciarsky frank 0939 -047 0.66 -1.01
a ekonomika sa nastupu Al prisposobi. Japonsky jen 1722 001 534 657
Cinsky jiian 8.401 -0.07 2.73 5.47
Stane sa Ceska koruna 2455 035 -1.54 -2.00
. . i Mad’arsky forint 396.5 028 -1.81 0.75
V piatok  bude VNemecku zverejneny malgf)bchod Bollsikeyizioty; 4265 011 032  -0.07
a nezamestnanost’. V nedel'u indexy dévery PMI v Cine.
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PoznamKy: Aktual = koniec aktualneho pracovného tyzdna (piatok). W/W = zmena za 1 tyzden. Q/Q = zmena za 1 §tvrtrok (12 tyzdiiov). Y/Y = zmena za 1 rok (52
tyzdiov). Sadzby americkej centralnej banky (FED), Europskej centralnej banky (ECB) a vynosy §tatnych dlhopisov su v percentach, ich zmeny v percentualnych bodoch
(pp). Prirazky korporatnych dlhopisov a ich zmeny st v bps — bazickych bodoch (stotinach percentualneho bodu). IG (investment grade) = korporaty s kompozitnym
(priemernym) ratingom na investi¢nom stupni. HY (high yield) = korporaty s kompozitnym ratingom na Spekulativnom 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 Téth, hlavny ekoném. 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 Gase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iné¢ho finanéného nastroja. Sprava nie je urcend 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 buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politickl a ekonomicktl
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.



