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*  Americké akcie v auguste pokorili historické maxima, ked' cerpali energiu zo silnych
fundamentov a z Ustupu obchodnej vojny do Uzadia. Eurdpske akcie a emerging svet
vsak stracali aj pre turecku Ci argentinsku menovu krizu a pre obavy z ich rozsirenia.

* Napriek pomerne konstruktivnej nalade na trhoch sa vynosy americkych vladnych
dlhopisov vyrazne nemenili; vplyval na ne protekcionizmus v zahrani¢nom obchode ¢i
fakt, Ze Fed bude zvysovat sadzby len pomaly a zrejme nie prilis, ked'sa lokdlna
ekonomika nachddza v neskorej faze cyklu. Dlhopisy rozvijajucich sa krajin vsak boli
v defenzive. Nizsia averzia k riziku vSak viedla k poklesu rizikovych priraZzok firemnych
dlhopisov na Zapade.

* Zlato zaznamenalo dalsi stratovy mesiac pri sviznom raste svetovej ekonomiky,
zvysSovani sadzieb v Spojenych statoch, silnom dolari a pri poklese mnohych
geopolitickych rizik.

* Ropa zastavila svoje straty, ked'sa do popredia dostal pokles iranskej a venezuelskej
produkcie a zasob ropnych produktov v USA, ¢o zatienilo spravy o odraze ruskej i
saudskoarabskej tazby, ako aj obavy zo slabého dopytu v rozvijajucich sa krajindach.

*  Hoci turecka panika priviedla dolar na najsilnejsSie urovne od zaciatku leta 2017,
vddnutie neistét spdtych s obchodnou vojnou vymazalo tento zisk.

Akciove trhy

Americké akciové trhy rastli uz druhy mesiac po sebe vyse trojpercentnym tempom a posunuli sa na
nové historické maxima, ked sa mohli opriet o solidne rastucu ekonomiku pri gradualnom pristupe
Fedu k zvySovaniu Urokovych sadzieb asuUcasne o robustny rast zisku firiem. Obchodna vojna sa
dostala do Uzadia, hoci jej ohen stale plapola. Pozitivom vSak bolo, Ze si Peking a Washington znova
sadli za rokovaci stol ohladne nastavenia pravidiel vzdjomného obchodu aUSA uzavreli novu
obchodnu dohodu s Mexikom, ku ktorej by sa mohla pridat aj Kanada.

Eurdpske akcie viak skondili v stratach, ked sa nedokazali plne spamatat z tureckej menovej krizy,
hoci expozicia Eurdpy voci Ankare, ani ¢o sa tyka vyvozov, ani bankovych Uverovych liniek, nie je
velka. Navyse obchodna vojna je mentalnym blokom pri nevyspytatelnosti amerického prezidenta
Donalda Trumpa, ktory odmietol ponuku EU na Uplne zrusenie vzajomnych bariér v automobilom
segmente. Pretrvavanie prostredia silného dolara dostavalo aj pre turecku ¢i argentinsku nervozitu
pod tlak emerging akcie, ktoré stratili za august priblizne tri percenta.
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Dlhopisové trhy

Napriek pomerne konstruktivnej nalade na trhoch sa vynosy americkych vladnych dlhopisov
vyrazne nemenili, ked na ne vplyvali nejasnosti okolo protekcionizmu v zahrani¢nom obchode, ako
aj holubici slovnik Fedu na Cele s jeho Séfom Jerome Powellom o postupnosti zvySovania sadzieb pri
konstatovani, ze inflacia sa prili§ nad dvojpercentny Uroveri nedostane. NavySe obchodnici
Spekuluju, ze cyklus sprisfiovania menovej politiky nemusi byt dlhy vzhladom na to, Ze americka
ekonomika sa nachadza v pomerne neskorej faze cyklu. Desatrocny americky vynos sa tak drzal
v bezpecnej vzdialenosti od trojpercentnej méty.

Nizsia averzia k riziku vkombinacii so silnymi hospodarskymi vysledkami sa vSak pretavila do
znizenia rizikovych prirazok firemnych dlhopisov. Nemecké vynosy vzrastli len minimalne, ked'ich
sice nahor tlacili silné makrofundamenty, ako aj inflacia na cielovych Urovniach ECB, no vo vacsom
rozlete ich brzdil alarm obchodnej vojny <¢i nervozita okolo Talianska vsuvislosti s
rizikom vyraznejSieho fiskalneho uvolfiovania novej vlady.

Desatrocny nemecky vynos tak ostal tesne nad o,3 percenta. Podobne ako akcie aj dlhopisy na
rozvijajucich sa trhoch, najma krajin, ktoré su zavislé od dolarového financovania a maju deficity
beznych Uc¢tov platobnej bilancie, kondili v cervenom, ked' Celia jednak silnému dolaru a zvySovaniu
sadzieb Fedom, jednak viacerym jedinecnym faktorom tej-ktorej krajiny. Minusom pre ne bol
turecky ¢i argentinsky stres, ktory zhorsil sentiment, hoci krizy v tychto krajinach by sa nemali Sirit
dalej.

Komoditné trhy

Zlato pokracovalo vklesani pri vyhliadkach dalSieho zvySovania Urokovych sadzieb v Spojenych
Statoch a pri silnom dolare. Nohy mu podkopavali aj signaly dynamického rastu svetovej ekonomiky
a pokles viacerych geopolitickych rizik.

Miestami sa zlty kov ponoril az pod 1200-dolarovi métu na 17-mesacné minima, kedze Spekulativne
pozicie stavkujuce na jeho pokles su najvyssie od roku 2006, odkedy su zverejfiované uUdaje o nich.
Navyse minusom pre zlato je aj spomalenie Cinskeho dopytu, ktory trpi oslabenim juanu.

Ropa v prvej polovici mesiaca klesala, ked na fiu viac pdsobil rast ruskej i saudskej tazby,
odstranenie jej vypadkov v Libyi, Spekulacie o uvolneni americkych strategickych zasob komodity,
nadej, ze iranska tazba po obnoveni americkych sankcii priliS neklesne, v kombindacii s oslabovanim
emerging mien, ktoré vytvarali tlak na slabsi dopyt po ropnych produktoch v rozvijajicich sa
krajinach.

V druhej polovici mesiaca vsak nastal obrat, Cierne zlato vymazalo vsetky straty a koncilo v pluse,
ked profitovalo z poklesu jej americkych zasob a z jasnych signalov poklesu iranskej aj venezuelskej
tazby. Brent koncil august s rastom 3,7 percenta nad 77 dolarmi pri o,3-percentnom raste WTI, ktora
koncila nad 70-dolarovou hladinou. Priemyselné kovy opat stracali, pod ¢o sa podpisalo chladnutie
tempa rastu Cinskej ekonomiky.
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Devizové trhy

Dolar v prvej polovici mesiaca profitoval ztureckej menovej krizy. Turecka lira bola uz niekolko
mesiacov pod tlakom, ked boli vo vzajomnej konjunkcii vSeobecné dovody oslabovania mien rychlo
rastucich krajin ako rast Urokovych sadzieb vUSA spolu so silnym dolarom, ¢o spdsobovalo
problémy krajin svysokym podielom dolarovych zavazkov as vysokym deficitom bezného Uctu
platobnej bilancie (Turecko pritom spada do oboch kategorii) spolu s jedine¢nymi dovodmi v podobe
nestandardnej nacionalistickej politiky prezidenta Ercepa Tayyipa Erdogana. Ten si po
prezidentskych volbach este viac upevnil politicky a ekonomickd moc a napriklad vymenoval za
ministra financii svojho zata, ¢o sa na trhoch nestretlo s pochopenim. Erdogan ziskal aj vplyv nad
centralnou bankou, ked'jej v podstate zakazal zvySovat Urokové sadzby napriek tomu, ze ekonomika
sa prehrieva a inflacia dosahuje takmer 20-percentnu uroven.

K zrychleniu vypredaja liry zadliatkom augusta priSlo vdoésledku zhorSenia vztahov medzi
Washingtonom a Ankarou. Stalo za tym zatknutie amerického pastora este na jesen 2016, ktorého
Turecko podozrievalo zorganizovania puCu zleta toho roku. Nasledne USA Ziadali ojeho
prepustenie, ¢o Turecko odmietalo. Vzapati si krajiny zacali vymienat protestné ndty ¢i vyhostovat
diplomatov. Situacia eskalovala potom, o ani rokovania na najvyssej Urovni vo Washingtone
nevyriesili problém a americky prezident Donald Trump zdvojnasobil dovozné cla na turecky hlinik
a ocel'a oznamil, Ze je pripraveny zaviest dalSie sankcie.

Najhlbsia faza tureckej paniky stiahla so sebou aj euro, ktoré kleslo voci dolaru v polovici mesiaca na
13-mesacné minima k 113 centom, ked ECB vyjadrila znepokojenie z vysokej expozicie niektorych
bank eurozény voci Turecku. Neskdr sa vsak euro otriaslo aj preto, lebo zacalo byt, vrozpore
s prvymi obavami, zrejmé, ze vazby eurozdny na Turecko nie su velké a eurdpsky bankovy sektor by
mal pripadné straty z Turecka zvladnut.

Plusom pre euro bolo v druhej polovici mesiaca aj zlepSenie sentimentu okolo obchodnej vojny,
signaly svizného ekonomického rastu ¢i holubici slovnik Fedu smerom k zvySovaniu Urokovych
sadzieb. Na konci mesiaca tak euro vacsinu ziskov vymazalo a kondili na Urovni 116 dolarovych
centov. Vacsiemu eurovému odrazu branilo talianske rozpoctové napatie ¢i opatovné rozdichavanie
plamena obchodnej vojny Donaldom Trumpom.

Takmer 10-percentny stratu vodi euru adoldaru zaznamenal rubel, ¢o suviselo so zavedenim
dodatocnych sankcii Bieleho domu voci Kremlu v dosledku aféry okolo otravy byvalého ruského
agenta Sergeja Skripala. Britskej libre nepomohlo ani zvySenie Urokovych sadzieb Bank of England,
ostala pod tlakom, ked trhy zvy3uju pravdepodobnost toho, Ze Spojené kralovstvo opusti EU bez
akejkolvek dohody. Vyraznej$im stratdm libry bolo zabranené len vdaka tomu, ze EU vykresala
iskierku nadeje pre Londyn anaznadila, Zze by jej mohla ponuknut také partnerstvo, aké nema so
ziadnou tretou krajinou.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za august:

Zatvaracia

hodnota August g)dk;amatku
31. 8. 2018
Americké akcie: S & P 500 index 2902 3,5% 8,5%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 382 -1,4% -1,8%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2725 -4,6 % -17,6 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22865 1,4 % 0,4 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2346 1,5% 11,2 %
Brazilske akcie: Bovespa index 76678 -4,8% -0,4 %
Indické akcie: Sensex index 38645 32% 13,5 %
MSCI Developed World 2176 1,6 % 3,4 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1056 -3,0% -8,8%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.31 -0,4 % -0,4 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.83 0,8% -0,7 %
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core . 18% £ %
Dlhopisy >22 e 232
Korporatne dlhopisy investicny stupen: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.74 0,6 % -2,8%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuper: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.75 0,9 % 2,3%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.27 0,6 % 1,6 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 360 -0,1% 3,9 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
584 2,0% 16,8 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 175 -1,5 % -16,6 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 110 -3,0% -11,0 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 61 -4,2% -9,5 %
Ropa WTI 70 0,2 % 15,5 %
Ropa Brent 77 3,7 % 15,8 %
Zlato 1204 -1,8 % -7,6 %
EUR/USD 1,160 -0,3% 3,4 %
EUR/GBP 0,896 0,6% 0,8%
EUR/CHF 1,124 -2,2% -3,9 %
EUR/RUB 78,259 9,3% 13,0%
EUR/CZK 25,763 0,7% 1,0%
Meny EUR/HUF 326,600 1,6 % 5,1%
EUR/PLN 4,304 0,7 % 3,0%
EUR/JPY 128,840 -0,4% -4,8%
EUR/CAD 1,513 -0,7 % 0,3%
EUR/NOK 9,730 2,1% -1,1%
EUR/SEK 10,603 3,9% 7,8%
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