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e Stroskotanie obchodnych rokovani medzi Pekingom a Washingtonom a s tym spojend
nervozita znamenala zastavenie rallye akciovych trhov v mdji aich pokles o vyse pdt
percent.

e Postupnd strata nddeje trhovych hracov, Ze obchodné trenice medzi dvoma najvdcsimi
svetovymi ekonomikami by mohli byt rychlo vyriesené, éo zaéina mat negativny vplyv na
globdlny ekonomicky rast, tlacili nadol vynosy bezpecne vnimanych statnych dlhopisov
Spojenych statov ¢i Nemecka, kde 10-rocny vynos klesol na historické rekordné minimum -
0,2 percenta.

e Zlato dokdzalo len limitovane profitovat zo vseobecného napditia na trhoch a z poklesu
vynosovych kriviek, kedZe jeho odraz bol brzdeny relativne silnou uroviou doldra a kov sa
aZ v zavere mesiaca dostal cez 1300-doldroviu métu.

e Ropa zaknihovala najvécsi mesacny pokles za pol roka so stratou vyse 10 percent v pripade
WTI, za ¢im stdla takisto obchodnd neistota, ktord zhorsovala prospekty dopytu po
komodite.

e Kurz eura vocCi americkému doldru sa v mdji drZal v pomerne uzkom pdsme okolo
112 dolarovych centov. Doldr profitoval z pozicie bezpecného pristavu, na druhej strane
protekcionizmus bude mat negativny vplyv aj na samotnu americki ekonomiku. Euro brzdil
fakt, Ze stdle neprichddza k vyraznejsSiemu zlepseniu ekonomického rastu menovej unie
a pri predpoklade dlhSieho trvania obchodnej vojny nemozino byt v tomto smere prilis
optimisticky.

Akciové trhy

ESte zaliatkom maja panovala na financnych trhoch optimisticka konstruktivna nalada a americky
akciovy index S & P 500 prepisoval historické rekordy na pozadi solidnej firemnej vysledkovej sezony
za prvy Stvrtrok. Potom vSak priSiel 180-stupriovy obrat.

Americky prezident Donald Trump obvinil Cinu, Ze ustupuje vobchodnych rokovaniach od
dohodnutych veci, a ozndmil zavedenie zvysenych ciel na uz zasiahnuty ¢insky tovar s moznostou
uvalit tarify na kompletne cely Cinsky dovoz. Trhy sice boli nervdzne, ale eSte v polovici mesiaca prilis
nepanikarili, stale dufajuc, ze ,na konci diia" sa Peking s Washingtonom dohodnu. V takomto duchu
sa vyjadril aj Trump. Nadej v3ak klesala, ked Cina povedala, Ze v niektorych kli¢ovych otazkach
neustUpi a neda sa vydierat.
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Biely dom nasledne zaradil ¢insky technologicky gigant Huawei na ciernu listinu a zakazal americkym
firmam robit's fou biznis. Zda sa, Ze spor sa eSte musi vyostrit a krajiny si budu robit este napriek, kym
si opatovne sadnu za rokovaci stol. V samotnom zavere mesiaca prepadla trhy skepsa a vypredaje,
ked'zacali zapoditavat, ze trenice mézu mat dlhé trvanie a prerast az do technologickej vojny, ktora
by sa mohla stat novym normalom.

Ztoho vyplyvajuca reeskaldcia napdtia sa zacala pretavovat aj do zhorSovania viacerych
predstihovych makrodat. Vyvolala obavy nielen zo zna¢ného spomalenia globalneho ekonomického
rastu, ale trhy zadali kalkulovat s rizikom recesie v americkej ekonomike. To este viac skyslo naladu
na nich a pretavilo sa do sedempercentnej korekcie indexu S & P 500 od jeho maxim, pricom ostatné
trhy kopirovali tento vyvoj.

Dlhopisové trhy

Nervozita na trhoch z otdznikov nad smerovanim obchodného sporu medzi Cinou a Spojenymi
Statmi, ktora postupne prerdstla az do skepsy, Ze svet stoji na prahu trvalej obchodnej
a technologickejvojny medzi oboma velmocami, sa pretavovala do rastu cien, a teda poklesu vynosov
Statnych dlhopisov Spojenych sStatov ¢i Nemecka.

Forsaz takémuto smerovaniu davali aj zverejiiované makrodata, ktoré preukazovali, Ze odraz svetove;j
ekonomiky z predchadzajucich mesiacov sa zasekol a sentiment sa rychlo zhorSuje, ¢o v znacne;
miere ide na konto neistoty okolo protekcionizmu. Siroko sledovany 10-roény americky vynos klesol
na 2,12 percenta, Co predstavuje 20-mesacné minima. Nemecky vynos s rovnakou splatnostou padol
pod -0,20 percenta, ¢o je rekordné historické minimum.

V aktualnej situacii trhy dokonca zapocitavaju, ze Fed do konca roka znizi sadzby o 50 bazickych
bodov, a zopar americkych bankovych domov uz prislo s ocakavaniami, ze Fed po lete bude musiet
pre pribrzdenie americkej ekonomiky naozaj prist s nidzovym znizenim sadzieb, hoci na ostatnom
zasadnuti sa k tomu staval rezervovane. Neochota podstupovat riziko sa pretavila v raste rizikovych
prirazok na trhu podnikovych dlhopisov najma v neinvesti¢cnom pasme.

Komoditné trhy

Ropa dlho odolavala nervozite z protekcionizmu, ked vacsi vplyv na komoditu malo rastuce vojenské
napdtie na Strednom vychode medzi Irdnom a USA, ako aj obmedzena tazba spolocenstvom OPEC.
Az v poslednej majovej dekade cierne zlato kapitulovalo pri gradacii zufalstva zo smerovania
obchodnych sporov a zaznamenalo najvacsi mesacny pokles za ostatného pol roka, ked benchmark
WTI stratil 11,5 percenta a koncil pod 54 dolarmi a severomorsky Brent poklesol o vyse osem percent
na 64,5 doldra za barel.

Trhy zadali diskontovat, ze pomalSi ekonomicky rast, ktory hrozi pre pretrvavanie protekcionizmu,
podkope aj rast dopytu po komodite. Zlato dokazalo len limitovane profitovat zo vSeobecného
napdtia na trhoch a z poklesu vynosovych kriviek, ked bol jeho odraz brzdeny relativne silnou Uroviiou
dolara, a kov sa aZ v zavere mesiaca dostal cez 1300-dolarovu métu.

Devizové trhy
Kurz eura vodi americkému dolaru sa uz dlhSie drzi v pomerne Uzkom pasme okolo 112 doldrovych
centov a smeruje k tomu, aby aj v druhom kvartali po sebe dorucil najmensiu volatilitu od vzniku eura

ako meny! Averzia k riziku by mala priat dolaru, na druhej strane obchodna vojna bude mat negativny
vplyv aj na samotnu americkd ekonomiku, ¢o limituje jeho postup nahor.
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Euro vSak z toho nedokaze profitovat, kedze stdle neprichadza kvyraznejSiemu zlepseniu
ekonomického rastu menovej Unie a pri predpoklade dlhsieho trvania obchodnej vojny nemozno byt
vtomto smere prilis optimisticky. Eurozédnu navyse zacina opdtovne kvarit aj taliansky fiskalny
problém, kde vlada v Rime ma vlazny postoj ku konsolidacii verejnych financii. V maji obchodnici
vyuzivali ako bezpecné pristavy japonsky jen a Svajciarsky frank, ktoré zosilneli voci euru o zhruba dve
percenta.

Masivne straty zaznamenala britska libra, pre vnutropoliticky krizu, avizované odstUpenie premiérky
Theresy Mayovej, pricom trhy nevedia, ako sa vyvinie otazka brexitu. Pocitaju vSak srastom
pravdepodobnostitvrdého brexitu, kedZe novy lider vladnej Konzervativnej strany by mohol byt prave
zéstupcom tejto linie odchodu Londyna z EU.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za m3j

Zatvaracia -
hodnota maj Od zadiatku
roka
31.5.2019
Americké akcie: S&P 500 index 2752,1 -5,3% 9,8%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 369,1 -4,9% 9,3%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2898,7 -5,6 % 16,2 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 20601,2 7,4 % 2,9 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2665,3 3,9 % 13,0 %
Brazilske akcie: Bovespa index 97030,3 1,1% 10,4 %
Indické akcie: Sensex index 39714,2 2,1% 101 %
MSCI Developed World 2046,3 -5,1% 8,6 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
998,0 -7,8% 3,3%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 242,6 0,9 % 3,6 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2311,3 1,8% 4,2%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core 6 % 8 0%
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 295,1 1,1% 8,5%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 284,7 -1,0 % 7,4 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 235,9 1,3% 31%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 314,7 -3,5% 4,4 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
463,2 -8,2% 9,0 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 165,7 -6,7% -1,2%
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 114,5 -0,7 % -1,0%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 59,3 4,4 % -2,5%
Ropa WTI 53,5 -11,5% 17,8 %
Ropa Brent 64,5 -8,1% 19,9 %
Zlato 1305,6 0,4 % 1,8%
EUR/USD 1,117 -0,8% -2,6 %
EUR/GBP 0,884 2,6 % -1,6%
EUR/CHF 1,118 -1,9% -0,7 %
EUR/RUB 73,104 0,0% -8,0%
EUR/CZK 25,849 0,8% 0,5%
Meny EUR/HUF 324,910 0,2% 1,2%
EUR/PLN 4,282 0,1% -0,2%
EUR/JPY 120,960 -2,4% -3,9 %
EUR/CAD 1,509 0,1 % -3,5 %
EUR/NOK 9,781 0,9% -1,2%
EUR/SEK 10,606 -0,2% 4,5%

4/a




