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eV decembri prepukla na trhoch plnokrvna panika prameniaca z kombinacie strachu z
rychleho spomalovania rastu svetovej ekonomiky, z menej uvolnenej menovej politiky, z
obchodného sporu medzi Cinou a USA, ako aj pre otdzniky okolo politiky Bieleho domu
vratane uUtokov amerického prezidenta Donalda Trumpa na Séfa centralnej banky
Jeromeho Powella.

e Americké akcie tak dosiahli najhorsie decembrové straty od roku 1931 a najvdcsi mesacny
pokles od februara 2009.

e Vynosova krivka bezpecne vnimanych dlhopisov Nemecka ¢i USA sa v case zvysenia
averzie k riziku posunula smerom nadol, k comu prispel aj holubici slovnik Fedu a rast
ocakavani, Ze na buduci rok zastavi zvySovania Urokovych sadzieb. Rastli zaroven rizikové
prirazky dlhopisov v neinvesticnom pasme.

e Kolaps ropy pokracoval aj v poslednom mesiaci roka, ked’ kopiroval vyvoj na akciovych
jej ceny vplyvali obavy z previsu ponuky pri signaloch pomalSieho svetového
hospodarskeho rastu, pricom dohoda OPEC+ o redukcii tazby sa javila ako malo
ambiciézna na nastolenie rovnovahy na trhu.

e Zlato sa posunulo v zdvere roka na sestmesacné maxima, ked’ takisto odzrkadlovalo
vypredaje na akciovych trhoch a rast averzie k riziku, posun americkej vynosovej krivky
nadol a oslabenie doldra, ktoré pramenilo z presvedcenia, Ze Fed zastavi zvySovanie
sadzieb, ako aj z kritiky amerického prezidenta Trumpa voci Fedu.

e Dolar zoslabol z najvyssich urovni od leta 2017, ked'doslo k vyraznému zosunu americkej
vynosovej krivky v désledku rastu ocakavani, Ze Fed na buduci rok ukonci alebo minimalne
prerusi cyklus zvysSovania sadzieb pre rastuce protivetry vo svetovej a v americkej
ekonomike, ktora by uz nemala tak vyrazne vycnievat nad zvyskom sveta.

Akciové trhy

Akciové trhy vstupovali do decembra vystresované, o pramenilo z nejasnosti nad vyrieSenim
obchodnych trenic medzi USA a Cinou, z obav z priliného spomalenia globélnej ekonomiky, z mensej
menovej akomodacie a prepnutia modu menovej politiky z kvantitativneho uvolfiovania na
kvantitativne sprisfiovanie, ked klesa agregatna bilancia troch najddlezitejsich centralnych bank na
svete — Fedu, ECB a Bank of Japan.
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Okrem toho stale matali otazniky okolo brexitu, kde nikto s istotou nevie zarucit ani to, ¢i vobec
nastane, a ak ano, ¢i to bude koncom marca 2019. K tomu sa navyse pridali kroky amerického
prezidenta Donalda Trumpa, ktory Utocil na Jeromeho Powella pre jeho zvySovanie sadzieb, a zacali
sa Sirit Spekulacie, ze by Séfa Fedu mohol odvolat z funkcie. To by podkopalo déveru v nezavislost
centralnej banky a podkopalo zaklady, na ktorych dnes funguje financny systém.

Snaha ministra financii Stevena Mnuchina upokojit situaciu konzultdciami so Séfmi najvacsich
americkych bank sposobila presny opak — trhy este viac vystresovala. NavySe Trump je aj v spore s
politickou opoziciou a zavrel vladne Urady, kedZe Kongres mu nechce alokovat prostriedky na stavbu
hrani¢ného muru s Mexikom.

Na trhu bolo jednoducho az prili$ vela emocii a tak ako pocas predchadzajicej dlhej tiahlej rallye mali
akcie tendenciu prestrelovat fundamenty a ich rast az predbiehal vlastny tien, zrazu zapoditavali az
prilis pesimisticky scenar buduceho vyvoja a prestrelovali panickymi vypredajmi na opaénu stranu.

Vyvrcholilo to najvasim percentualnym poklesom Wall Street podas Stedrého dria v histérii, ked
Siroko sledovany index S & P 5oo klesol o 2,7 percenta. KlG¢ové indexy sa vdaka tomu dostali az do
medvedieho trhu, ked od predoslych historickych maxim klesli o vySe 20 percent. Nasledne sa v
divokom obchodovani odrazili, ked Dow Jones zaznamenal najvacsi jednodenny absolUtny zisk v
historii hned v prvy obchodny deni po Vianociach, ¢o bolo inSpirované signalmi silného rastu trzieb
maloobchodu pocas sviatkov spolu s uistenim poradcu Bieleho domu Kevina Hassetta, ze miesto Jaya
Powella je ,stopercentne bezpecné". Prispeli k tomu zrejme ajnazory, Ze ostatny pokles trhov vyrazne
zlacnil akcie a ich valuacie sa stali atraktivne.

NavySe na trhoch prebehla nezvycajne velka koncorocna rebalancia portfdlii penzijnych fondov.
Celkovo vsak iSlo o najhorsi december pre americké akcie od roku 1931 a najhorsi mesiac od februara
2009. Vo vyraznych stratach koncila aj Eurdpa, v cervenom koncili tiezZ emerging trhy, kde vsak bol
pokles timeny oslabovanim dolara.

Dlhopisové trhy

Americka dlhopisova krivka v decembri klesla pre depresivnu naladu na trhoch, ktorej zdrojom boli
otazniky okolo riesenia obchodného konfliktu medzi Spojenymi statmi a Cinou a obavy z rychleho
zhorsovania fundamentov vo svetovej ekonomike.

Minusom pre vynosy bol aj politicky vyvoj v USA, kde prezident Donald Trump zavrel vladne Urady z
ddévodu sporu o financovanie hrani¢ného muru s Mexikom, ako aj pre jeho Utoky na dalsSie zvySovanie
sadzieb Fedom a pre kritiku Jaya Powella. Trhmi sa preto zacali sirit spravy, ze by mohol $éfa Fedu
zosadit z funkcie a pripadne ho nahradit niekym, kto nebude tak rychlo zvysovat sadzby. Navyse
samotny Fed mal na predviano¢nom zasadnuti, napriek zvyseniu sadzieb o 25 bazickych bodov,
holubici slovnik a upravil projekcie zvySovania sadzieb podlfa dot. plot grafu na buduci rok len na dve.

Pri zvySenej volatilite na trhoch preto 10-ro¢ny americky vynos klesol z Urovni tesne pod tromi
percentamik 2,70 percentnej méte, pricom zvysok dlhopisovych trhov tento pohyb kopiroval pri raste

rizikovych prirazok. V poklese vSak pokracovali rizikové prirdzky Talianska potom, ¢o sa Rim dohodol
s Bruselom na kompromisnom rozpocte na buduci rok.

Komoditné trhy

Zlato sa v zavere roka posunulo na Sestmesacné maxima tesne nad 1 280 dolarov pri takmer
patpercentnom zisku v decembri, ked' odzrkadlovalo vypredaje na akciovych trhoch a rast averzie k
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riziku, posun americkej vynosovej krivky nadol, ale tiez oslabenie doldra, ktoré pramenilo z
presvedcenia, Ze Fed zastavi zvySovanie sadzieb, ako aj z kritiky amerického prezidenta Trumpa voci
Fedu.

Ropa nadviazala na novembrovy pokles dalSimi dvojcifernymi stratami, ked' WTI zoslabla o takmer 12
percent pri ccaio-percentnej strate Brentu. Cierne zlato takisto kopirovalo vyvoj klesajucich
vplyvali obavy z previsu ponuky pri signaloch pomalSieho svetového hospodarskeho rastu, pricom
dohoda OPEC a s nim spolupracujucich krajin o znizeni tazby o 1,2 milidna barelov denne od januara
2019 sa javila ako malo ambiciézna na nastolenie rovnovahy na trhu.

Devizové trhy

Dolar sa na konciroka dostal pod predajny tlak, kedZe doslo k vyraznému posunu americkej vynosove;j
krivky nadol v désledku rastu ocakavani, ze Fed na buduci rok ukondi alebo minimalne prerusi cyklus
zvysSovania sadzieb pre rastuce protivetry v svetovej a americkej ekonomike, ktora by uz nemala tak
vyrazne vyc¢nievat nad zvySkom sveta.

Minusom pre silu dolara boli tiez uz spominané Utoky amerického prezidenta Trumpa na Séfa Fedu a
kritika Powellovho sprisfiovania menovej politiky. Dolarovy index tak za dva tyzdne klesol z najvyssich
Urovni od juna 2017 o takmer 1,5 percenta.

Euro aj preto zosilnelo zo 113 na 114, 5 dolarového centa. Zisk eura vsak bol obmedzeny pokracujucimi
signalmi slabnutia tempa ekonomického rastu eurozony, ¢o reflektoval aj slovnik $éfa ECB Maria
Draghiho na tlacovej konferencii po ostatnom zasadnuti s konsStatovanim, Zze rovnovaha
ekonomickych rizik sa posiva smerom nadol.

Dalsie straty zaknihovali v decembri komoditné meny ako rubel, kanadsky dolar & nérska koruna v

reakcii na slabnutie cien ropy. Z neistoty profitovali japonsky jen a Svajciarsky frank. Zahmlenost
brexitu tlacila dalej nadol britsku libru.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za december:

Zatvaracia -
hodnota December F())dk;amatKU
31.12.2018
Americké akcie: S&P 500 index 2507 -8,4% -6,2%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 338 -5,7 % -13,2 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2494 -2,9% -24,6 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 20015 -10,1 % -12,1%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2359 -1,7 % 11,8 %
Brazilske akcie: Bovespa index 87887 -2,0% 15,0 %
Indické akcie: Sensex index 36 068 -0,3% 5,9 %
MSCI Developed World 1884 -7,4 % -10,4 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
966 -3,2% -16,6 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.34 1,0 % 1,0%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 22.18 2,2% 0,9%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core . 1,6 % -5,2%
Dlhopisy >23 == 222
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.72 1,7 % -3,7%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.65 -2,1% -1,5%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.29 0,6 % 2,4%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 301 -5,0 % -12,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
425 -9,2% -15,0 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 168 -2,9% -20,0 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 116 4,8 % -6,0 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 61 -1,0 % -9,5 %
Ropa WTI 45 -11,7 % -24,8%
Ropa Brent 54 -9,6 % -19,5 %
Zlato 1282 4,8 % -1,6 %
EUR/USD 1,147 0,6 % -4,5%
EUR/GBP 0,899 0,9 % 1,2%
EUR/CHF 1,126 -0,8% -3,8%
EUR/RUB 79,490 53% 14,7 %
EUR/CZK 25,716 -1,0% 0,8%
Meny | EUR/HUF 321,100 -0,8 % 33%
EUR/PLN 4,289 0,1% 2,7%
EUR/JPY 125,830 -2,7% -7,0%
EUR/CAD 1,564 33% 3,6%
EUR/NOK 9,903 1,8 % 0,6 %
EUR/SEK 10,153 -1,7 % 32%
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