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e Pocas volatilného novembra zaznamenali akciové trhy maly zisk, kedZe na nich nakoniec
prevazila nadej na dosiahnutie obchodnej dohody medzi Spojenymi statmi a Cinou nad
skepsou okolo spomalovania globalneho ekonomického rastu a nejasnostami okolo
brexitu ci talianskej rozpoctovej otazky na buduci rok.

e Vynosy vladnych dlhopisov neudrZali rast v uvode mesiaca pri konstruktivnejsej nalade
na trhoch. Stal za tym menej jastrabi slovnik Fedu ako aj zverejnenie série
nepresvedcivych makrodat, najmd z Eurdpy, ktora naznaluje stratu momenta
ekonomického rastu. Rastli vSak rizikové prirazky podnikovych dlhopisov, ked’ si trhy
zacali viac vsimat kreditné riziko pri tom, ako menova politika prestava byt tak
akomodativna.

e Zlato len reagovalo na zmenu kurzu dolara a Ciastocne aj vynosov dlhopisov. Celkovo sa
vsak za mesiac vyraznejsie nepohlo podobne ako dolar.

® Ropa klesla na 13- mesacné minima, za ¢im stal previs ponuky na trhu, ked hlavni
producenti na cele so Saudskou Arabiou, s Ruskom a s USA zvysuju tazbu, pricom
Washington udelil vynimku viacerym krajinach na nakup iranskej ropy, a sucasne rastu
obavy zo spomalenie sa dopytu po komodite v désledku pomalsieho globalneho
ekonomického rastu a slabosti mien mnohych rozvijajucich sa krajin. A zdalo sa, Ze
Saudska Arabia chcela vyjst v ustrety prianiu amerického prezidenta Donalda Trumpa o
nizsich cenach komodity vymenou za to, Ze privrie o¢i nad vrazdou saudského novinara,
ktoru zrejme nariadil samotny Rijad.

e Dolar sa v uvode mesiaca posunul na najsilnejsie urovne od leta 2017, kedZe americka
ekonomika nevykazovala tendenciv vyrazne spomalovat a Fed drzal jastrabi slovnik,
pri¢om euru podrazali nohy nevyriesené otazky brexitu i talianskeho rozpoctu na buduci
rok. Americka mena vsak zisky napokon odovzdala, ked’ vzrastla nadej na urovnanie
obchodného sporu medzi USA a Cinou a navyse Fed zacal byt viac holubiéi.

Akciové trhy

November sa zacal robustnou rallye na akciovych burzach, ked'si trhovi hraci vSimali najma silnd
kvartalnu podnikovu vysledkovu sezonu a zvysila sa nadej na urovnanie obchodného sporu medzi
Washingtonom a Pekingom. Navyse aj vysledky volieb do amerického Kongresu, kde vacsinu v
Snemovni reprezentantov ziskala Demokratickd strana, znamenali, Ze republikan Donald Trump v
prezidentskom Urade nebude mdct robit Uplne kontroverznu politiku, ¢o trhy takisto vnimali
pozitivne.
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Odraz vsak bol skoro vystriedany rastom obav zo spomalovania globalnej ekonomiky, skepsou, ze
medzi Cinou a USA pride k nejakej rozumnej dohode, velkou korekciou technologického, ako aj
energetického sektora pre pokles cien ropy. Minusom najma pre eurdpske akcie boli nevyrieSené
otazky okolo talianskeho rozpoctu na rok 2019, ktory Rim na Ziadost Bruselu tvrdosijne odmietal
prepracovat.

Negativne posobili aj otazne podmienky brexitu, kde sice britska vlada schvalila dohodu, ale je otazne,
Ci prejde aj parlamentom a ¢i nebudu predcasné volby alebo dokonca druhé referendum o brexite. Az
zaver mesiaca priniesol opatovny obrat a eufdriu na trhy, o sposobila kombinacia zvysenych Sanci,
Ze sa Biely dom sa predsa len dohodne s Pekingom na obchodnej dohode, a menej holubicieho
slovnika Fedu.

Dlhopisové trhy

Pomerne konstruktivna nalada na trhoch v Uvode mesiaca vyvolana okrem iného odstranenim
neistoty okolo vysledkov americkych volieb do Kongresu, signalmi, ze Spojené $taty a Cina by sa
eventualne mohli dohodnUt na urovnani obchodného konfliktu, ako aj zachovanym jastrabim
slovnikom Fedu sa pretavili do posunu americkej vynosovej krivky nahor, ¢o viac ¢i menej kopiroval
tiez zvySok trhu. Eurdpa to nasledovala len limitovane, najma pre daldie signaly vadnutia
ekonomického rastu, ako aj v désledku nervozity suvisiacej s talianskym rozpoctom na buduci rok a
nejasného vysledku rokovani o brexite.

Priblizne v polovici mesiaca vSak prisiel obrat, ked'si trhy vSimali predovsetkym dalSie a dalSie signaly
spomalovania rastu svetovej ekonomiky pri poklese Sanci na to, ze sa obchodna vojna medzi USA a
Cinou nebude dalej stupriovat. Rast averzie k riziku sa tak pretavil do rastu cien americkych dlhopisov.
Prispel k tomu tiez opatrnejsi slovnik Fedu, kde viaceri jeho predstavitelia sice konstatovali, ze
ekonomika je robustna, no pripustaju, ze externy vyvoj bude mat na fiu negativny vplyv. Dokonca sa
objavovali nazory, ze Fed bude musiet na buduci rok prerusit alebo Uplne ukoncit cyklus zvySovania
sadzieb v d6sledku prudkého pribrzdenia ekonomiky ¢i dokonca jej padu do recesie.

V Uplnom zavere mesiaca navysSe jeho $éf Jerome Powell naznadil, ze banka je blizko neutralnej
Urovne sadzieb, ¢o bol obrat oproti oktobrovym vyjadreniam, ktoré hovorili, Ze je od nej pomerne
daleko. Nemeckeé vynosy klesali aj pod tlakom mnohych nezodpovedanych otazok okolo brexitu a
dlhej tvrdohlavosti Talianska ohladom Upravy jeho rozpoctu na buduci rok, ktory nie je v sulade s
pravidlami EU. Menej uvolnena menova politika a rast averzie k riziku znamenali, Ze trhy sa viac
sustredovali na kreditné riziko, ¢oho vysledkom bol rast rizikovych prirazok podnikovych dlhopisov. V
Uplnom zavere novembra napokon vyrazne poklesli talianske rizikové prirazky, ked sa zda, ze vlada
napokon najma pod tlakom trhov ustupi Bruselu ohladne buducoro¢ného rozpoctu a prepracuje ho s
ciefom znizenia schodku.

Komoditné trhy

Zlato len reagovalo nazmenu kurzu dolara a ¢iasto¢ne aj vynosov dlhopisov. Tieto dva faktory sa vsak
vzajomne znacne kompenzovali, kedze pokles vynosov, ktory by mal tlacit zlato nahor, bol
offsetovany silnejsSim doldrom, ktory tlaci kurz zltého kovu nadol. Celkovo sa za mesiac zlato
vyraznejSie nepohlo a drzalo sa okolo 1 215 -1 225 dolarov.

Ropa klesla na 13-mesacné minima a spadla o vyse 20 percent, ked sa benchmark WTI pozrel az pod

so-dolarovy métu. Nadalej na ru vplyva previs ponuky na trhu, kedZe hlavni producenti na cele so
Saudskou Arabiou, s Ruskom a s USA zvysuju tazbu, pricom Washington udelil vynimku viacerym

2/4



krajinach na nakup iranskej ropy, a sucasne rastU obavy zo spomalenia dopytu po komodite v
dosledku pomalSieho globédlneho ekonomického rastu a slabosti mien mnohych rozvijajicich sa
krajin.

Vyvoj zaroven ovplyviiovali aj vyhlasenia amerického prezidenta Donalda Trumpa o tom, Ze si praje
eSte nizSie ceny ropy. Saudska Ardbia by mu pritom mohla vyhoviet z ,vdaky" za to, ze napriek
pribudajucim dékazom o tom, ze samotny Rijad stal za vrazdou svojho novinara Dzamala
Chésukdziho v Istanbule, Washington ho stale vnima ako spojenca a nesnazi sa zaviest sankcie voci
saudskému rezimu.

Devizové trhy

Dolar sa v Uvode mesiaca posunul na 16-mesacné maxima voci kosu hlavnych svetovych mien, kedze
americka ekonomika nevykazovala podla zverejnenych makrodat tendenciu vyrazne spomalovat svoj
rast na rozdiel od zvysku sveta a Fed drzal jastrabi slovnik, pricom euru podrazali nohy nevyrieSené
otazky brexitu ¢i talianskeho rozpoctu na buduci rok spolu s nervozitou okolo protekcionizmu v
zahrani¢nom obchode. Zelena bankovka vsak vietok zisk odovzdala, ked'vzrastla nadej na urovnanie
obchodného sporu medzi USA a Cinou v druhej polovici novembra a navy$e Fed zacal byt viac holubiéi.

Zisk eura vSak bol len limitovany, ked’mu podrazali nohy slabé makrodata a uz zmienené brexitovo-
talianske otazniky, z ¢oho profitoval Svajciarsky frank. Libra neudrzala velky zisk zo zaciatku mesiaca
potom, ¢o Londyn s Bruselom dospeli k dosiahnutiu brexitovej dohody. Nie je totiz stale jasné, Ci
prejde britskym parlamentom, a tak je tvrdy brexit stale znacne pravdepodobny. VySe 20-percentny
pokles cien ropy stiahol nadol aj meny krajin, ktorych vyznamnu cast exportu tvori ropa, teda
kanadsky dolar, norsku korunu ci rusky rubel.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za november:

Zatvaracia -
hodnota November Od zaciatku
roka
30.11.2018
Americké akcie: S & P 500 index 2760 2,1% 32%
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 357 0,7% -8,1%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 21588 0,0% -21,7 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22351 3,8% -1,8%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2393 4,3% 13,4 %
Brazilske akcie: Bovespa index 89 504 3,3% 17,2%
Indické akcie: Sensex index 36 194 6,7% 6,3%
MSCI Developed World 2041 1,9% -3,0 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
995 6,6 % 14,1 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.32 0,6 % 0,0 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.71 0,5% -1,3%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
: Markets Bond Index EMBi Global Core 5.16 -0.8% -6,5%
Dlhopisy ’ ’
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.68 -0,5 % -5,3%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.71 -0,2% 0,7%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.28 0,3% 1,8%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 316 -10,6 % -8,7%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
463 -17,8 % 7,5 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 175 -0,1% -16,7 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 110 -0,3% -10,8 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 62 -0,9 % -8,4 %
Ropa WTI 51 -22,3% -15,7 %
Ropa Brent 59 -21,6 % -12,2%
Zlato 1221 0,1% -6,3%
EUR/USD 1,132 0,4 % -57%
EUR/GBP 0,887 -0,2% -0,1%
EUR/CHF 1,131 -0,5 % -3,4 %
EUR/RUB 75,946 1,6 % 9,6 %
EUR/CZK 25,964 0,3% 1,8%
Meny EUR/HUF 323,610 -0,3% 4,1%
EUR/PLN 4,292 -1,0% 2,7%
EUR/JPY 128,440 0,7% -51%
EUR/CAD 1,504 1,8% -0,3%
EUR/NOK 9,756 1,9% -0,9%
EUR/SEK 10,303 -0,7 % 4,8 %
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