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e Prvé tri janudrové tyidne znamenali systematické prepisovanie historickych maxim
americkych aj eurdpskych akcii pri poklese cien Statnych dlhopisov. Netnavnd rely
rizikovych aktiv ¢erpala silu z poklesu geopolitickych rizik na c¢ele s obchodnou vojnou medzi
Spojenymi statmi a Cinou, uvolfiovania menovej politiky, presved¢ivych signdlov odrazu
svetovej ekonomiky, ako aj silného zaciatku podnikovej vysledkovej sezony za posledny
kvartdl roku 2019.

e Obrat vo vyvaji trhov nastal v zdvere mesiaca, ked'sa do epicentra pozornosti trhov dostal
ndkazlivy respiracny koronavirus. Obava z jeho rozsirovania a moznej pandémie, ktord by
spomalila globdlne ekonomické oZivenie, znamenala mazanie vsetkych ziskov akcii a
pokles vynosov bezpecne vnimanych statnych dlhopisov pri raste ceny zlata.

e Ropa v prvé janudrové dni skokovito rdstla na najvyssie urovne od jari 2019, ked'sa brent
obchodoval kratkodobo nad 70-doldrovou métou v reakcii na nervozitu po zabiti
popredného irdnskeho generdla Kdsema Solejmdniho americkym dronom. Odveta
Teherdnu bola skér symbolicka a obchodnici prisli k zdveru, Ze otvorend vojna medzi
Iradnom a Teherdnom nehrozi. Ropa preto klesala, kedZe stav zdsob vo svete je
nadpriemerny. V zdvere mesiaca padala ako kamen do vody pre obavy zo spomalenia
globdinej ekonomiky a dopyt po komodite pre koronavirus.

e FEuro v priebehu mesiaca systematicky oslabovalo voci doldaru napriek zlepsovaniu
prospektov rastu eurozony. OZivenie je totiZ stdle vnimané ako krehké a ekonomika
Spojenych stdatov napriek ocakdvaniu spomalovania je robustnd. V zdvere mesiaca
ziskavali najmd japonsky jen a Svajciarsky frank ako bezpecné pristavy devizovych trhov
pri vS§eobecnej averzii voci riziku koronavirusu.

Akciové trhy

Hlavné svetové akciové trhy pokracovali v prvych januarovych tyzdioch vo famoznej rely z minulého
roka. Nakupna party bola podporovana slavnostnym podpisom prvej fazy obchodnej dohody medzi
Pekingom a Washingtonom, ocakavanim hladkého brexitu, sériou zlepsujucich sa predstihovych
ukazovatelov napriec regionmi, ako aj uvolnenou menovou politikou hlavnych svetovych centralnych
bank.

K tomu sa pridal silny zaciatok podnikovej vysledkovej sezony za Stvrty kvartal. Po troch tyzdrioch
dosiahliamerické akcie Urovne rekordov, ktoré sa od nich o¢akavali konsenzami az na konci roka. Rely
bola Siroko zalozena, ked 70 percent akciovych indexov sveta dosahovalo 12-mesacné maxima, a to
isté platilo o 35 percentach dlhopisového trhu. Agregatne 40 percent financnych aktiv prekonavalo
nové maxima za ostatny rok, ¢o predstavovalo maximum od konca roka 2017. Takéto Urovne pritom
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v minulosti vyvoldvali korekciu, najma ked silné cenové momentum nebolo jedinym znakom
prebujnenosti. Dal$im bola nadpriemerné expozicia investorov na Urovni takmer jednej smerodajne;j
odchylky vodi vacsine rizikovych aktiv. K tomu sa pridavali extrémne nafuknuté valuacie, ktoré
suCasne prestrelovali zlepSovanie makrodat radovo o 15— 20 percent.

Global Risk Demand Index Morgan Stanley, prezyvany index chamtivosti, bol na 10-rocnych
maximach. A potom priSiel velky obrat. Spustacom bol prekvapivo ndkazlivy respiracny koronavirus
Siriaci sa v Cine a neskor aj mimo jej hranic. Trhy zadali byt nervdzne, Ze by mohol podkopat globalne
ekonomické ozivenie, Co by znamenalo aj zhorsenie prospektov rastu firemnych ziskov. Vysledkom
bolo vymazanie vietkych ziskov z Uvodu mesiaca, pricom ¢insky Shanghai Composite index klesol o
10 percent, a to bol v zavere janudra tyzden zatvoreny pre sviatok Lunarneho nového roka.

Dlhopisové trhy

Euféria na financnych trhoch v prvej polovici januara a jasné signaly ozivovania svetovej ekonomiky
tlacili nahor vynosy statnych dlhopisov. Nemecky 10-ro¢ny vynos sa dokonca posunul nad -o,2
percenta na najvyssiu hodnotu od jari 2019.

Sucasne dochadzalo k znizovaniu rizikovych priraZzok podnikovych dlhopisov, najma tych rizikovejsich
v neinvesticnom pasme. Situacia sa vSak v poslednej tretine mesiaca otocila o 180 stupriov. Zvysené
napatie, hoci nie nervozita, okolo znepokojivo sa Siriaceho koronavirusu, ktory minimalne kratkodobo
spomali ekonomicky rast v Cine a rozvijajucej sa Azii, sa pretavilo do zvy$eného dopytu po bezpeénych
pristavoch.

Desatrocny nemecky vynos tak klesol pod -0,4 percenta a 10-rocny americky, ktory sa v Uvode roka
pohyboval okolo 1,9-percentnej Urovne, klesol pod 1,6 percenta, pricom sa sucasne roztiahli rizikové
prirdzky podnikovych dlhopisov.

Komoditné trhy

Zlato hned' v Uvode mesiaca vystrelilo nad 1 600-dolarovi métu na sedemrocné maxima v reakcii na
blizkovychodnu nervozitu po tom, ¢o americky dron zabil vysokopostaveného iranskeho generala
Kasema Solejmaniho a Teheran slubil krutd pomstu. Nakoniec sa z nej vyklulo len symbolické
ostrelovanie americkych zakladni v Iraku. To trhy presveddilo, ze otvoreny konflikt medzi Iranom a
Spojenymi $tatmi nehrozi. Zlty kov tak skorigoval, no v zavere januéra sa vratil k rastu, ked stupal
dopyt po bezpecnych pristavoch pri neistote okolo vyvoja epidémie koronavirusu. Celkovo skoncil kov
s mesacnym ziskom takmer piatich percent tesne pod 1 600 dolarmi.

Turbulentné januarové obchodovanie ma za sebou aj ropa. V prvé janudrové dni skokovito rastla na
najvyssie Urovne od jari 2019, ked'sa brent obchodoval kratkodobo nad 70-dolarovou métou v reakcii
na nervozitu po uz spominanom zabiti popredného iranskeho generala Kasema Solejmaniho
americkym dronom. Odveta Teheranu vsak nebola tvrda a obchodnici prisli k zaveru, Ze napétie sa
nebude dalej eskalovat. Ropa preto klesala, kedze stav zasob vo svete je nadpriemerny. V zavere
mesiaca padala ako kamen do vody pre obavy zo spomalenia globalnej ekonomiky a dopyt po
komodite pre koronavirus. Len zatvorenie ¢inskych tovarni vyustilo do poklesu spotreby v krajine o tri
milidny barelov denne.

Ani vyradenie podstatnej Casti produkcie v Libyii a Iraku nedokazalo zabranit poklesu komodity na

e

brent zatvaral pod 60 dolarmi s mesacnou stratou takmer 12 percent.
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Devizové trhy

Euro v priebehu celého janudra systematicky oslabovalo voci dolaru bez ohladu na to, ¢i na trhoch
panoval konstruktivny sentiment alebo nervozita. Signaly oZivovania ekonomiky eurozény boli
trhovymi hracmi stdle vnimané ako pomerne krehké a americka ekonomika napriek
predpokladanému spomaleniu rastu v tomto roku ako pomerne robustna. Zasadnutia ECB ani Fedu v
zavere mesiaca, ktoré nezmenili nastavenie menovej politiky, na tom nic¢ nezmenili.

V zavere mesiaca rastol dopyt po dolari ako bezpecnom pristave pre turbulencie na trhoch v suvislosti

s koronavirusom. Vitazom nervozity vsak boli Svajciarsky frank a japonsky jen ako tradi¢né bezpecné
skryse na devizovych trhoch. Obe ziskali voci euru vysSe jedno percento a posilnili sa aj voci dolaru.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za januar:

Zatvaracia -
hodnota januar gi;amatku
31.1.2020
Americké akcie: S&P 500 index 3225,5 -0,2% -0,2%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 410,7 -1,2% -1,2%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2746,7 -10,0 % -10,0 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 23205,2 -1,9% -1,9%
Akcie Ruské akcie: Micex index 3076,7 1,0% 1,0%
Brazilske akcie: Bovespa index 113760,6 -1,6 % -1,6 %
Indické akcie: Sensex index 40723,5 -1,3% -1,3%
MSCI Developed World 2342,4 -0,7 % -0,7 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1062,3 -4,7% 4,7 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 256,2 2,5% 2,5%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2427,7 2,4% 2,4%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
: Markets Bond Index EMBi Global Core 617,3 1,6 % 1,6%
Dlhopisy — " . . ‘ : ’
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 327,5 2,6 % 2,6 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 303,0 -0,3% -0,3%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 240,5 2,1% 2,1%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 304,4 -8,8 % -8,8 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
434,9 -14,6 % -14,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 153,2 -6,5% -6,5%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 136,8 3,6 % 3,6%
Komodity | Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 56,5 -4,1% -4,1%
Ropa WTI 51,6 -15,6 % -15,6 %
Ropa Brent 58,2 -11,9 % -1,9 %
Zlato 1589,2 47% 47 %
Striebro 18,0 1,1% 1,1%
Platina 961,0 -0,6 % -0,6 %
Paladium 2287,8 17,6 % 17,6 %
EUR/USD 1,109 -1,1% -1,1%
EUR/GBP 0,840 -0,7 % -0,7 %
EUR/CHF 1,069 -1,5% -1,5%
EUR/RUB 70,972 2,1% 2,1%
EUR/CZK 25,223 -0,8% -0,8%
Meny EUR/HUF 337,290 1,9% 1,9%
EUR/PLN 4,298 1,0% 1,0%
EUR/JPY 120,170 -1,3% -1,3%
EUR/CAD 1,468 0,8% 0,8%
EUR/NOK 10,207 37% 37%
EUR/SEK 10,674 1,6 % 1,6 %
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