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e Akciové trhy neudrZali zisk z Gvodu mesiaca, ktorého zdrojom boli silné
fundamenty. PriCinou bolo opdtovné eskalovanie napdtia okolo obchodnej vojny.
Pod predajny tlak sa dostali najmd emerging trhy.

e ZvySend averzia k riziku v désledku rastu protekcionizmu zabrdnila posunu
americkej vynosovej krivky nahor napriek naznaCeniu az Styroch zvysSeni sadzieb
Fedom v tomto roku. Nemecké vynosy boli pod tlakom po holubico prijatom
zasadnuti ECB, ktord naznacila, Ze nezvySi sadzby pred letom 2019. Riziko rastu
bariér v zahrani¢nom obchode zamdvalo cenami dlhopisov na rychlo rasticich
trhoch.

e Zlato nepotvrdilo status bezpecného pristavu a kleslo na Sestmesacné dno, ked nari
mali vacsi vplyv silny doldr a priprava obchodnikov na pokraCovanie zvySovania
sadzieb v USA a koniec kvantitativneho uvolfiovania ECB.

e Ropa opdt atakovala triapolrocné maximd, ked sa trhom madlilo zvySenie taZzby
¢lenmi OPEC, pri vypadkoch tazby vo viacerych krajindch a tlakoch USA na
spojencov, aby iplne zastavili ndkup irdnskej ropy.

e Euro v polovici mesiaca zastavilo svoj odraz k 118 doldrovym centom po ilave
z talianskej nervozity, ked reagovalo na holubiciu ECB. V zdvere mesiaca mu navyse
pritaZila aj kriza v nemeckej viddnej koalicii.

Akciové trhy

V Uvode jlina panovala na akciovych trhoch konsStruktivna nakupna nalada, ktorej
zdrojom boli svizny rast svetovej ekonomiky, silnd spotrebitelska aj biznis dbvera pri
raste zisku firiem a pri vysokych spatnych odkapeniach akcii, ako ajstale uvolnena
menova politika. V jeho druhej polovici boli tieto pozitivhe fundamenty zatienené a burzy
sa ponorili do strat, ked sa k slovu prihlasilo opat eskalujice napatie okolo obchodnej
vojny. USA zaviedli dalSie dovozné cla na c&insky tovar, zrusili colnd vynimku pre
europsku, kanadskd a mexickd ocel a hlinik a americky prezident Donald Trump a dalsi
predstavitelia jeho establishmentu sa prezentovali agresivnym slovnikom, najma voci
Cine. Peking sfasne naznacil, Ze na akékolvek americké dovozné cla na jeho tovar bude
reagovat s reciprocitou. Celkovo S$iroky americky index S&P t5oo stagnoval s o0,2-
percentnou stratou pri strate paneurdpskeho indexu STOXX 600 vo vyske 1,4 percenta.
VyraznejSie na otazniky okolo obchodnej vojny reagovali akcie na rozvijajlcich sa trhoch,
na ktoré navyse negativne vplyvali aj silny dolar a normalizacia menovej politiky Fedom.
Cinsky index Shanghai Composite klesol 0 6,4 percenta a index MSCI Emerging Markets
odovzdal 1,8 percenta.
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Dlhopisové trhy

Ceny americkych ¢i nemeckych Statnych dlhopisov v prvej polovici mesiaca klesali, kedze
séria zverejnenych dat hovorila o pokracovani solidneho ekonomického rastu USA pri
silnom trhu prace, ¢o vytvaralo priestor na pokracovania zvySovania sadzieb Fedom.
Zaroven klesala nervozita okolo populistickej talianskej vlady, ktora jasne deklarovala, ze
nechce vystlpit z eurozény, ¢o davalo zelen( na to, Ze by ECB mohla oznamit koniec
kvantitativneho uvolfiovania. V polovici mesiaca skutocne podla ocakavani Fed zvysil
sadzby o 25 bazickych bodov, druhykrat v tomto roku, a naznacil mozné dalsie dve zvy3enia
sadzieb do konca roka, pricom trh celkovo so Styrmi zvySeniami prilis nepodcital. Trh vsak
nespolupracoval a dlhy koniec americkej krivky v zavere mesiaca klesal, ¢o mali na svedomi obavy
sa tak vratil z drovne vySe 2,95 percenta na 2,85 percenta, kde sa obchodoval aj na konci maja.
Navy3e, ECB sice ohlasila koniec kvantitativneho uvolfiovania v decembri, no zaroven povedala, ze
nezvysi sadzby pred letom 2019, ¢o sa javi azda ako najviac holubicia ¢ast jej vyhlasenia. Na to
reagovali nemecké sadzby poklesom. NavySe nadol ich, okrem uz zmienenej obchodnej vojny,
tlacila aj domaca politicka kriza, kedze vladna bavorska strana CSU ma odliSné nazory na riedenie
migracnej otazky ako CDU kancelarky Angely Merkelovej vitajlcej uteCencov, a hrozil odchod
CSU z takmer 70-ro¢nej tradi¢nej koalicie. Desatroc¢ny nemecky vynos preto koncil mesiac na 0,3
percent, hoci v jeho Uvode sa pohyboval tesne pod 0,5 percenta, a to vietko pri nemeckej inflacii
presahujlcej dvojpercentny level. Rastli viak vynosy dlhopisov emerging sveta, ked trpia silnym
dolarom, ako aj rastlcimi rizikami uz zmienenej obchodnej vojny.

Komoditné trhy

Zlato nepotvrdilo status bezpecného pristavu a kleslo na Sestmesacné dno k1 250
dolarom, ked mal nan mali vacsi vplyv silny dolar apriprava obchodnikov na
pokracovanie zvySovania sadzieb v USA a koniec kvantitativneho uvolfiovania ECB. Ropa
bola v Gvode mesiaca pod tlakom, ked trhy zacali diskontovat zvySenie tazby zo strany
OPEC a s nim spolupracujicich krajin. To sa napokon aj dostavilo, obchodnikom sa to
vsak malilo a neveria, Ze tento rok dokaze vybalansovat dopyt a ponuku na trhu. OPEC
a dalSie krajiny totiz tazbu nezvysili, v skutocnosti sa len vréatili k sto percentnému plneniu
dohody z roku 2016, ked v predchadzajlcich mesiacoch taZzili vyrazne pod predtym dohodnutymi
produkénymi limitmi. A aj ked to technicky znamenalo zvy3enie produkcie o milién barelov denne,
redlne to bude moZno 70 percent ztoho, kedZe krajiny v stcasnosti nemaja tak( taZobnu
kapacitu. Podporu rastu cien poskytli aj vypadky jej tazby v Libyi a Kanade ako aj dalsi pokles
venezuelskej tazby. V samotnom zavere mesiaca americky prezident Donald Trump vyzval svojich
spojencov na nielen obmedzenie, ale na Gplné zastavenie nakupov iranskej ropy do novembra, ak
subjekty nechcu Celit sankciam. To dodalo rastu cien Cierneho zlata dodatoc¢nd forsaz. Brent si tak
za jun pripisal 2,5-percentny zisk, pricom WTI rastla aZ o 8,7 percenta po vyraznom poklese jej
americkych zasob.

Devizové trhy

Euro sa voci dolaru v Gvode mesiaca vyrazne posilnilo a vzajomny vymenny kurz sa posunul k 118
dolarovym centom v reakcii na opadnutie bezprostredného rizika predc¢asnych volieb v Taliansku,
ktoré by v podstate mohli byt referendom o zotrvani v eurozdne, ako aj zo sprav, Ze ECB by uz na
junovom zasadnuti mohla debatovat o podmienkach ukoncenia kvantitativnheho uvolfiovania.
Spolo¢na mena vsak zisky v polovici mesiaca vymazala a klesla pod 116 dolarovych centov v reakcii
na zasadnutie Fedu, ktory vdot plot projekcii naznacil moznost az Styroch zvySeni sadzieb
vtomto roku, avreakcii na zasadnutie ECB, ktord sice oznamila koniec kvantitativneho
uvolfiovania, ale zaroven povedala, Ze skdr ako v druhej polovici budiceho roka sadzby nezvysil,
¢o nebolo trhmi zacenené. Nasledne drzali euro v defenzive holubicie vyhlasenia prezidenta ECB
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Maria Draghiho, ze bude trpezlivy pri vy¢kavani na prvé zvysenie Grokovej sadzby v eurozdne, ako
aj nervozita na nemeckej politickej scéne, kde pre rozlicné nazory na migraciu hrozil rozpad
tradi¢nej koalicie CDU aCSU adokonca aj pad vlady. V samotnom zavere mesiaca sa euro
odrazilo a konéilo ho tesne pod 117 dolarovymi centmi, ked sa ¢lenské krajiny EU na samite
pomerne prekvapujlico dohodli ohladne migracie atrhy dufali, Ze by to mohlo utidit aj
vnutropolitickd krizu v Nemecku. Rizika obchodnej vojny a vo vSeobecnosti silny dolar a vyssie
dolarové Udrokové sadzby tlacili do defenzivy meny rozvijajlcich sa krajin, ¢o platilo aj pre
stredoeurdpsky region, kde eskd koruna nedokazala profitovat ani zo zvy3enia sadzieb Ceskej
narodnej banky.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jun:

Zatvaracia -
hodnota Jan Od zaciatku
roka
29.6. 2018
Americké akcie: S&P 500 index 2718 -0,2% 1,7%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 380 -1,4% -2,4%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2847 -6,4% -13,9%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22305 13% -2,0%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2296 -0,1% 8,8%
Brazilske akcie: Bovespa index 72763 -5,2% -4,8%
Indické akcie: Sensex index 35423 1,5% 4,0%
MSCI Developed World 2089 -0,5% -0,7%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1070 -3,9% -7.7%
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.33 13% 0,6%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 21.75 01% -11%
Statne dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: JPMorgan
- Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 5.19 -1,8% -6,0%
opis
PIsY Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 2.70 -0,5% -4.3%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupeii: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 2.70 0,6% 0,3%
Nemecké 3tatne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.27 0.2% 1,5%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 367 -2,1% 6,0%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 584 1,7% 16,7%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 190 -6,1% -9,4%
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals
Index Excess Return 16 -3,7% -55%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 64 -6.3% -4,2%
Ropa WTI 74 8,7% 22,7%
Ropa Brent 79 2,5% 18,8%
Zlato 1253 -3.7% -3.9%
EUR/USD 1,168 0.2% -2,7%
EUR/GBP 0,885 0,8% -0,4%
EUR/CHF 1,157 0,3% -11%
EUR/RUB 73.343 1,2% 5,9%
EUR/CZK 25,989 0,6% 1,9%
Meny EUR/HUF 329,260 3.0% 5.9%
EUR/PLN 4,372 1,6% 4,6%
EUR/JPY 129,360 1,8% -4.4%
EUR/CAD 1,535 2,2% 1,7%
EUR/NOK 9,519 -0,2% -3.3%
EUR/SEK 10,449 1.7% 6.3%
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