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e Konstruktivna ndlada na financnych trhoch pretrvala aj vo februdri, pricom americky
akciovy index S&P 500 mal na jeho konci za sebou deviit tyZdriov rastu v rade, ¢o je
najdlhsia séria od mdja 1995, a od vianocného minima si pripisal takmer 20 percent. Za
rally stdlo najmd vytesnenie zapocitavania recesie na Zdpade, kde obavy dosiahli vrchol na
prelome rokov. Pozitivizmus je postaveny na raste pravdepodobnosti uzavretia obchodnej
dohody medzi USA a Cinou, ako aj pozastavenia zvysovania trokovych sadzieb Fedom.

e Vynosy na dlhopisovych trhoch ostali na zniZenych drovniach jednak pre trpezlivost
centrdlnych bdnk pri sprisnovani menovej politiky, jednak pre pokracovanie prilevu
nepresvedcivych makroddt zo svetovej ekonomiky.

.....

vyhlo len vdaka zniZeniu averzie k riziku a stratam doldra v désledku sprav o bliZiacom sa
zakopani obchodnej vojnovej sekery medzi Pekingom a Washingtonom. Vyrazne sa
posilnila britska libra, kedZe rastie pravdepodobnost toho, Ze ddtum brexitu bude
odloZeny, a ak k nemu vébec pride, bude to v mékkej podobe.

e Ropa rdstla z rovnakych pri¢in ako akciové trhy, plusom pre fiu bolo zniZenie tazby zo strany
OPEC+, pricom Saudska Arabia plnila zavdzok na vyse 100 percent, a americké sankcie voci
Venezuele.

e Zlato v polovici februdra atakovalo 1350-doldrovu hladinu a 10-mesacné maxima, kam ho
tlacili nizke vynosy na dlhopisovych trhoch, zhorsujiuce sa makroddta a r6zne neistoty spdté
s neskorou fdzou hospoddrskeho cyklu a s politickymi otdznikmi od brexitu aZ po rast
fiskalneho deficitu Spojenych stdtov. V zdvere mesiaca vsak nastala jeho korekcia, ktora
mad, ako sa javi, technicky charakter.

Akciové trhy

Hlavné svetové akciové trhy nadviazali vo februari na januarovy zisk. Americké akcie tak za jednu
Sestinu roka zarobili tolko, ¢o v priemere zarobia za cely rok — az 11 percent. Kym v januari stalo za
odrazom najma vytesnenie zapoditavania recesie na Zapade z prelomu rokov, vo februari bola
konstruktivna nakupna nalada postavena predovsetkym na raste Sanci, ze Peking a Washington
uzavru obchodnu dohodu, pricom relly profitovala aj z deklarovanej trpezlivosti Fedu pri zvySovani
Urokovych sadzieb, holubic¢im slovnikom sa prezentovalo aj viacero centralnych bankarov ECB.

Realitou vSak je, Ze fundamenty — od dat aktivity cez dopredu hladiace komponenty ako nové
objednavky &iich firemné ekvivalenty v podobe revizii ziskovosti — sa nielenze nezlepsuju, ale naopak.
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Valuacny diskont jednotlivych rizikovych aktiv, ktory bol koncom roka medzi 10 — 25 percentami,
beric do Uvahy hospodarsky cyklus, sa tak rychlo uzavrel a pohybuje sa na Urovni zhruba piatich
percent k férovej hodnote, Co je na Urovni chyby modelov. Inak povedané priestor na dalsi rast akcii je
limitovany, kym sa nezlepsia spominané fundamenty.

Dlhopisové trhy

Optimisticka nalada na trhoch nedokazala vyrazne vytlacit vynosy na bezpecne vnimanych
americkych ¢i nemeckych dlhopisoch. Stali za tym najma dva faktory. Prvym bolo pokradovanie
prilevu nepresvedcivych makrodat zo svetovej ekonomiky a najma eurdpskej, ¢o spdsobilo to, ze
vdcsina nemeckej vynosovej krivky bola pod nulou.

Druhym boli holubicie postoje centralnych bank. Fed deklaroval, ze si da prestavku vo zvySovani
sadzieb, okrem iného aj pre konfliktné signaly z americkej ekonomiky, ktord sice ostava silna, no
spomalovanie externého prostredia by ju mohlo poskodit, a pre utlmenie inflacnych tlakov.
Revidovanie rastu ekonomiky a inflacie eurozony sicasne nebude tlacit ECB k tomu, aby sa po lete
ponahlala so zvySovanim sadzieb. Znizena averzia k riziku vSak znamenala pokracovanie kompresie
rizikovych prirazok firemnych dlhopisov najma v neinvesti¢cnom pasme a rast cien emerging bondov.

Komoditné trhy

Zlato v polovici februara atakovalo 1350-dolarovu hladinu a 10-mesaéné maxima, kam ho tlacili nizke
vynosy na dlhopisovych trhoch, zhorsujuce sa globalne makrodata a r6zne neistoty spaté s neskorou
fazou hospodarskeho cyklu a s politickymi otaznikmi od brexitu az po rast fiskalneho deficitu
Spojenych Statov. V zavere mesiaca vsak nastala jeho korekcia, ktord ma, ako sa javi, technicky
charakter.

Ropa sa posunula na najvyssie Urovne od novembra minulého roka s WTI nad 57 dolarmi a s Brentom
nad 66 dolarmi, za ¢im stalo odstranenie paniky z mozného prichodu recesie na Zapad a s tym
suvisiace obavy zo spomalovania dopytu po komodite. Plusom pre komoditu bola aj rysujica sa
obchodna dohoda medzi USA a Cinou. Navy$e OPEC a s nim spolupracujuce krajiny znizuju podla
dohody tazbu najma vdaka viac ako 100-percentnému dodrzaniu zadvazku Saudskou Ardbiou pri
predpoklade, ze compliance Ruska bude takisto rast. Zaroven hraju ¢iernemu zlatu do kariet aj sankcie
voci Venezuele. A napokon trhy ocakavaju, ze rast americkej bridlicovej tazby sa bude spomalovat pri
plane poklesu pokles kapitalovych vydavkov americkych energetickych firiem.

Devizové trhy

Dolar sav prvej polovici februara posilfioval voci kosu hlavnych svetovych mien, ked pokracoval prilev
makrodat, ktoré hovorili, Ze regiony mimo USA spomaluju dynamiku ekonomického rastu viac, ako
sa ocakavalo, kym samotna americka ekonomika dosahovala pomerne svizny rast. To by znamenalo,
Ze aj ked by Fed nezvy3Soval v najblizSom ¢ase sadzby, dovod sprisfiovat menovu politiku by nemali
prilis aniinde vo svete. Navyse sa najma zaciatkom mesiaca objavovali rzne spravy o tom, ze cesta k
uzavretiu obchodnej dohody medzi USA a Cinou méZe byt edte komplikovana.

AZ v druhej polovici mesiaca, ked Peking aj Washington reportovali vyznamny pokrok v rokovaniach,
dolar korigoval a zmazal Cast predchadzajuceho zisku. Stale to vSak znamenalo, Ze kurz eura voci
dolaru klesol za 28 februarovych dni o 0,7 percenta na 113,7 dolarového centa. Okrem toho sa zd3, ze
Cinska ekonomika sa zacina stabilizovat a ani nemecka by uz nemala dalej brzdit.
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Britska libra sa za mesiac posilnila voci euru skoro o dve percentd k hladine 0,857 eura za libru, ked
sanca na tvrdy brexit vyrazne klesla. Ak britsky parlament v marci neschvali brexitovu dohodu, bude
datum odchodu krajiny z EU odsunuty s cielom ziskat ¢as na vyrokovanie dohody, ktora by mohla
prejst parlamentom. Navyse Coraz silnejSie sa hovori o druhom referende o brexite a 0 moznosti, ze
na zaklade jeho vysledkov k odideniu Londyna zo spolocenstva vobec nepride.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar

Zatvaracia -
hodnota Februar F())dk;amatKU
28.2. 2019
Americké akcie: S & P 500 index 2784, 3,3% 11,1%
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 373 3,9% 10,4 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2941 14,3% 17,9%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 21385 3,8% 6,8%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2485 -1,2% 5,4 %
Brazilske akcie: Bovespa index 95584 -0,1% 8,8%
Indické akcie: Sensex index 35867 -1,0% -0,6 %
MSCI Developed World 2086 3,1% 10,7 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1051 1,1% 8,8 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.36 -0,3% 0,7%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 22.22 -0,2% 0,2%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core . % %
Dihopisy —— : — S 2=
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.81 0,0 % 3,2%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.82 1,6 % 6,5 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.30 -0,2% 0,4%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 332 3,2% 10,3%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
504 7,0 % 18,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 182 2,1% 8,3%
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 118 -0,7 % 1,7%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 59 -2,1% -3,0%
Ropa WTI 57 5,9 % 26,0%
Ropa Brent 66 7,3% 22,7%
Zlato 1313 -0,1% 2,4%
EUR/USD 1,137 -0,7 % -0,8 %
EUR/GBP 0,857 -2,2% -4,6 %
EUR/CHF 1,135 0,0 % 0,8%
EUR/RUB 74,996 -0,1% -5,7%
EUR/CZK 25,630 -0,4 % -0,3%
Meny EUR/HUF 315,820 0,1% -1,6 %
EUR/PLN 4,304 1,3% 0,3%
EUR/JPY 126,670 12% 07%
EUR/CAD 1,498 -0,4% -4,2%
EUR/NOK 9,735 0,8 % -1,7 %
EUR/SEK 10,506 1,8% 3,5 %
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