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e Akciové trhy v prvy prdzdninovy mesiac robustne rdstli, kedZe profitovali zo silnej
firemnej vysledkovej sezény, ktord zatienila nervozitu okolo protekcionizmu
v zahranicnom obchode.

e Jasné signdly pokracovania svizného globdlneho ekonomického rastu, ktory by mal
v pripade eurozény ¢i emerging sveta v druhom polroku akcelerovat, a oZivovanie
infldcie viedli k rastu vynosov Stdtnych dlhopisov USA ¢i Nemecka, bol vSak
limitovany vo vzduchu sa stdle vzndSajicim rizikom obchodnej vojny. NiZSia averzia
k riziku viedla sticasne k poklesu rizikovych prirdZok firemnych dlhopisov.

e Zlato kleslo na 12-mesacné minimd, za ¢im dalej stal pomerne silny doldr,
deeskaldcia geopolitickych rizik typu Severnd Kérea a Syria Ci sviZny rast svetovej
a najmd americkej ekonomiky, ktory napovedd, Ze Fed bude pokracovat v dalSom
zvySovani trokovych sadzieb.

e Ropa zastavila Stvormesacny odraz k triapolrocnym minimdm, ked na riu zacali
posobit rastiica saudskoarabska i ruskd tazba, odstrdnenie vypadkov v Libyi, rast
pravdepodobnosti, Ze USA by predsa nemuseli tvrdo uplatfiovat sankcie voci Irdnu,
a Spekuldcie o uvolneni americkych strategickych zdsob.

e Euro sa voci doldru pohybovalo len v pdsme bez jasného trendu, v zdvislosti od
sentimentu okolo obchodnej vojny Ci od tempa zvySovania sadzieb Fedom a od
postojov trhu k ECB.

Akciové trhy

Akciové trhy v USA aj v Eurépe v priebehu celého jdla systematicky rastli zhruba o tri
percenta, ked sa do centra pozornosti trhovych hracov dostali silné firemné vysledky za
druhy kvartal, Specialne v USA, kde firmy profitovali zo znizovania dani. Hoci nervozita
okolo protekcionizmu v zahrani¢nom obchode, ktorej hlavnym zdrojom bol americky
prezident Donald Trump, nadalej pokracovala, trhy uz mnoho z rizika obchodnej vojny
diskontovali do cien. A sicasne oCakavaju, ze kasa bariér v zahranicnom obchode sa
predsa len nebude jest taka horlca, ako sa navari, ¢o podciarkuje aj fakt, Ze medzi USA
a Eurdépskou Uniou nastalo primerie ohladne zavadzania novych ciel a sucasne sa zacali
rozhovory, ako vzajomnu obchodnd vymenu ulahcit. Navyse vietky uz zavedené

a takisto uz ohlasené protekcionistické opatrenia by nemali mat moc vyrazne spomalit
svetovl ekonomiku, ktora pokracuje v sviznom raste. Tieto fakty pomohli k odrazu tazko
skasanych aktiv na rozvijajlcich sa trhoch o priblizne 2-3 percenta.
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Dlhopisové trhy

Ceny Statnych dlhopisov v jdli klesali, a teda ich vynosy rastli, ked' makrodata naznacovali
pokracovanie robustného rastu svetovej ekonomiky, ktory by mal v pripade eurozény i
rozvijajucich sa trhov po ur¢itom zavahani v prvom polroku eSte akcelerovat. Sicasne
vidno odraz inflacie, najma v USA, €o jasne napoveda, ze Fed bude pokracovat vo
zvySovani urokovych sadzieb a ECB takisto znizi menovu akomodaciu. Rizikové prirazky
podnikovych dihopisov na Zapade reagovali na silny Start vysledkovej sezény
kompresiou. Stcasne prislo aj k odrazu cien dlhopisov na rozvijajlcich sa trhoch pri
vSeobecne zniZzenej averzii k riziku. Na druhej strane riziko zavadzania dalSich dovoznych
ciel medzi USA a zvySkom sveta Uplne nezmizlo, o limitovalo pokles cien bezpecne
vnimanych Statnych dlhopisov ¢i odraz cien aktiv na rozvijajlcich sa trhoch.

Komoditné trhy

Zlato aj v juli pokracovalo v stratach a kleslo na 12-mesacné minima k 1224 dolarom, za
¢im dalej stali pomerne silny dolar, deeskalacia geopolitickych rizik typu Severna Kérea

a Syria Ci svizny rast svetovej a najma americkej ekonomiky, ktory naznacuje, Ze Fed
bude pokracovat v dalSom zvySovani Urokovych sadzieb. Ropa zastavila v Gvode mesiaca
Stvormesacnu rallye, pocas ktorej sa Brent dostal takmer k 8o-dolarovej méte a WTI nad
75- dolarovd hranicu, €o predstavovalo triapolro¢né maxima. Do popredia na trhoch

sa dostala rastlca saudskoarabska €i ruska tazba, ako aj odstranenie mnohych vypadkov
tazby vratane Libye. Okrem toho sa trhmi zacali Sirit Spekulacie, Ze americka
republikanska vlada by mohla pred jesennymi parlamentnymi volbami uvolnit
strategické ropné zasoby s ciefom znizit ceny na Cerpacich staniciach a tym ziskat vacsiu
podporu medzi volicmi. A napokon trhy Spekulovali aj nad tym, ze Washington by predsa
len nemusel od svojich spojencov rigordézne vyzZzadovat Uplne zastavenie nakupov iranskej
ropy. Vysledkom bol pokles cien ropy Brent o 5,6 percenta na 74 dolarova WTl 0 5,6
percenta na 69 dolarov. Priemyselné kovy uz druhy mesiac po sebe vyraznejsie klesli, pod
¢o sa podpisalo predovsetkym spomalovanie tempa rastu cinskej ekonomiky.

Devizové trhy

Vzajomny vymenny kurz eura voci dolaru sa v juli pohyboval v pasme vacsinou medzi 116
— 17,50 dolarového centa bez jasného smerovania. Ovplyviioval ho hlavne sentiment
okolo obchodnej vojny, pricom s rastlcim napatim okolo obchodnej vojny mal dolar
tendenciu silniet a vice versa. Okrem toho nan vplyvala aj meniaca sa nalada trhov
ohladne pokracovania zvySovania sadzieb Fedom alebo toho, ¢i ECB pride so zvySenim
sadzieb uz pred letom 2019. Stredoeurdpske meny znacne zosilneli v reakcii na vyssiu
akceptaciu rizika na trhoch a na urcité upokojenie situacie okolo obchodnej vojny. Libra
sa dostala pod predajny tlak, ked rastie Sanca toho, Ze medzi EU a Velkej Britaniou
nebude podpisana zZiadna brexitova dohoda.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jul:

Zatvaracia

hodnota Jul Od zadiatku
roka
31.7.2018
Americké akcie: S & P soo index 2816 31% 53 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 392 29% 0,6 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2876 0,8% -13,0%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22554 1% -0,9 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2321 0,0% 10,0 %
Brazilske akcie: Bovespa index 79220 103 % 37 %
Indické akcie: Sensex index 37607 5.8 % 10,4 %
MSCI Developed World 2153 2,8% 2,4 %
Akcie rozvijajicich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1087 19 % -61%
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.32 -0,5% 0,2 %
VIadne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 21.66 -05% -1,5%
Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin: JP Morgan
- Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 5.33 28% -34%
opis
PIsY Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 2.74 0,9 % -31%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupeii: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 2.73 11% 1,5 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.26 -07% 1,0 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 358 -1,8% 3.4 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 566 -1,5 % 131%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 180 -57% -13,9 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals
Index Excess Return 3 -3,0% -81%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 63 -2,4 % -6,7 %
Ropa WTI 69 -5,4 % 13,8 %
Ropa Brent 74 -5,6 % 1,0%
Zlato 1224 -25% -6,0 %
EUR/USD 1,169 02% -26%
EUR/GBP 0,891 0,8% 03%
EUR/CHF 1,158 0,0% -11%
EUR/RUB 73,096 -0,6% 5,5 %
EUR/CZK 25,578 -1,5% 03%
Meny EUR/HUF 320,740 -23% 32 %
EUR/PLN 4,276 -23% 2,4 %
EUR/JPY 130,790 0,5% -33%
EUR/CAD 1,521 -0,6 % 08%
EUR/NOK 9,539 00% -31%
EUR/SEK 10,278 -2,0 % 4,5 %
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