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e April priviedol americké akcie na nové historické maxima a eurépske a emerging trhy na
najvyssie trovne zleta 2018. Rallye opiit ¢erpala energiu z holubiéieho pivota Fedu,
z pokroku v obchodnych rokovaniach medzi Washingtonom a Pekingom, ako aj zo signdlov
odrazu globdlnej ekonomickej aktivity. Pomohol tieZ solidny Start podnikovej vysledkovej
sezony za prvy kvartdl.

e Napriek konstruktivnej ndlade na trhoch vynosy americkych stdatnych dlhopisov nerdstli, za
¢im stdlo zvolriovanie inflacného tlaku s rastom ocakdvani, Ze Fed znizi urokové sadzby.
Vyraznejsiemu poklesu cien nemeckych dlhopisov branilo zverejfiovanie skér zmiesanych
makrodat.

e ZniZend averzia k riziku a solidne makroddta najmé z USA a z Ciny dostali pod tlak zlato,
ktoré sa dostalo nad stvormesacné minimd.

e Ropa pokraéovala v raste a dostala sa na Sestmesaéné maximd, ked benchmark brent
miestami utoéil na 75-doldrovii métu. OPEC a s nim spolupracujice krajiny zniZuju tazbu,
venezuelskd tazba kolabuje pre krizu a pre vypadky energie v krajine, pricom cenu
zvysovali aj boje v Libyi. Navyse Biely dom vyhlasil zrusenie vynimiek na nakup iranskej
ropy a k tomu svetovd ekonomika vykazuje znamky akcelerdcie rastu.

e Euro sa vuvode mesiaca posiliovalo, ked' rdstli ocakdvania skorého uzavretia cinsko-
americkej obchodnej dohody, pricom globdlna ekonomicka aktivita sa zlepSovala. V druhej
polovici mesiaca sa vsak dostalo na najniZsie urovne od leta 2017, ked'z Nemecka dorazila
séria nepresvedcivych ddt.

Akciové trhy

Rallye na akciovych trhoch z prvého kvartala pokracovala aj v aprili. Vysledkom bol posun americkych
akcii na nové historické maxima, pricom Eurdpa a emerging svet dosiahli najvyssie Urovne od leta
minulého roka. Index S & P 5oo si od viano¢ného dna pripisal zhruba 25-percentny zisk, na ¢o za
normalnych okolnosti potrebuje v priemere okolo 24 mesiacov. Fenomenalna rallye nadalej stala na
troch pilieroch.

Prvym bol holubi¢i pivot Fedu, ked trhy nielenze necakaju zvysenie sadzieb do konca roka 2020, ale

zacali dokonca zapoditavat ich mozné znizenie pri pokracovani spomalovania tempa rastu inflacie.
Druhym boli povzbudivé spravy o dalSom pokroku vrokovani medzi USA aCinou o nastaveni
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obchodnych vztahov, ateda deeskalacia nervozity okolo protekcionizmu v zahrani¢cnom obchode.
Tretim boli signaly zlepSovania globalnej ekonomickej aktivity a najma odraz cinskej ekonomiky,
ktorej pomahaju aj rozne stimulacné opatrenia miestnych tvorcov politik. Navyse zaciatok firemnej
reportovacej sezony v USA za prvy Stvrtrok prekonal ocakavania.

Dlhopisové trhy

Hoci akciové trhy v USA prepisovali historické maxima a makrodata prichadzajuce zo svetovej
ekonomiky sa zlepSovali, vynosové krivky bezpecne vnimanych statnych dlhopisov USA alebo
Nemecka sa vyraznejsie neodrazili nahor.

Proti stali holubici postoj centralnych bank, v pripade Fedu to bolo najma neistotou z externého
prostredia a vddnucim inflacnym tlakom, v pripade ECB z pretrvavajucej slabosti ekonomického rastu
(Co ide ruka v ruke tiez s nizkou inflaciou). Trhovi hraci dokonca zacali zapocitavat mozné znizenie
sadzieb Fedom na konci roka, ktoré sa miestami pohybovalo na zaklade cien derivatov nad 6o0-
percentnou pravdepodobnostou. Prispievali k tomu aj vyzvy amerického prezidenta Donalda Trumpa
ajeho ekonomickych poradcov, aby Fed umoznil ekonomike viac sa nadychnut prave znizenim
sadzieb.

Desatrocny americky vynos tak ostal tesne nad 2,5-percentnou hladinou a nemecky sa sice odrazil
z negativneho pasma k nule, lenze vo vyraznejSom vynoreni mu branili sice konstruktivnejsie, ale stale
zmieSané anejednoznacné signaly ekonomického ozivovania eurozony. VSeobecna ochota
podstupovat riziko na trhu sa vSak pretavila aspon do rastu cien podnikovych dlhopisov, ceny na
emerging trhoch skor stagnovali, comu branil relativne silny dolar.

Komoditné trhy

Znizena averzia k riziku a solidne makrodata najméa z USA a z Ciny dostali pod tlak zlato, ktoré sa
dostalo nad Stvormesacné minima do pasma 1 265 —1 290 dolarov. Holubici pilot centralnych bank pri
poklese infla¢ného tlaku tak bol zatieneny okrem iného aj pre pretrvavanie relativne silnych Urovni
dolara.

Ropa pokracovala v rallye podobne ako akciové trhy adostala sa na sestmesacné maxima, ked
benchmark brent miestami atakoval 75-dolarovy métu a WTI jasne zdolala 65-dolarovu hladinu.
Tento vyvoj Cerpal energiu z previsu dopytu nad ponukou po komodite. OPEC a snim spolupracujuce
krajiny znizuju tazbu, venezuelska tazba kolabuje pre krizu a pre vypadky energie v krajine, pricom
cenu zvysSovali aj boje v Libyi.

Navyse Biely dom vyhlasil zrusenie vynimiek na nakup iranskej ropy, ktomu svetova ekonomika
vykazuje znamky akceleracie rastu a rizika protekcionizmu ustupovali do Uzadia. V samotnom zavere
aprila ropa vymazala cast zisku, ked americky prezident Donald Trump vyzval OPEC na zvySenie
tazby.

Devizové trhy

Dolar sa v prvej polovici aprila dostal do defenzivy, ked rastli o¢akavania skorého uzavretia ¢insko-
americkej obchodnej dohody, pricom globalna ekonomickd aktivita sa zlepSovala. To obnovilo

ocakavania synchronizovanejSieho ekonomického rastu, kde sila americkej ekonomiky nebude oproti
zvysku sveta a najma oproti eurozone taka vynimocna.
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Druha polovica mesiaca vsak priniesla obrat a dolarovy index sa posunul na najvyssie Urovne od maja
2017. Stal za tym prilev horsSich ako ocakavanych predstihovych makrodat z eurozony a,naopak,
lepSich ako predpokladanych dat zo Spojenych statov. Tieto faktory mali vacsi vplyv ako to, Ze rastli
Spekulacie oznizeni sadzieb Fedom. Vdaka koncomesacnej korekcii sily dolara potom, co aj
z eurozony konecne dorazili konstruktivne data rastu HDP za prvy kvartal, kurz eura voci dolaru koncil
mesiac na Urovniach, kde aj zacinal, teda tesne nad 112 dolarovymi centmi.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za april

Zatvaracia -
hodnota April F())dk;amatKU
30. 4. 2019
Americké akcie: S & P 500 index 2945,8 2,7% 17,5%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 391,4 2,0 % 15,9 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3078,3 -2,9% 23,4 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 222587 5,0% 11,2 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2559,3 1,5% 8,5%
Brazilske akcie: Bovespa index 96353,3 0,3% 9,6 %
Indické akcie: Sensex index 39031,6 0,4 % 8,2%
MSCI Developed World 2178,7 2,2% 15,6 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1079,2 0,9 % 11,7 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 240,0 0,3% 2,5%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2258,2 0,1% 1,8%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Dihopisy Markets Bond Index EMBi Global Core 563,0 0,0 % 7,6 %
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 290,8 1,1% 6,9 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 288,7 1,0% 8,9%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 232,3 -0,3% 1,5%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 334,2 0,1% 10,9 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
527,3 30% 24,1 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 178,5 -3,2% 6,5%
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 113,9 -0,8 % -1,5%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 57,4 -3,3% -5,7%
Ropa WTI 63,9 3,8% 40,7 %
Ropa Brent 72,8 5,5% 353 %
Zlato 1283,5 -0,3% 0,1%
EUR/USD 1,122 0,0% -22%
EUR/GBP 0,860 0,5% -4,3%
EUR/CHF 1,143 2,1% 1,6 %
EUR/RUB 72,474 -0,9 % -8,8%
EUR/CZK 25,630 -0,5 % -0,3%
Meny EUR/HUF 323,850 0,7% 0,9%
EUR/PLN 4,287 -02% -0,1%
EUR/JPY 125,020 01% -0,6 %
EUR/CAD 1,501 0,6 % -4,0 %
EUR/NOK 9,678 0,5% -2,3%
EUR/SEK 10,641 2,2% 4,8 %
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