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e Akciové trhy pokracovali v marci v spanilej rallye a americky index S&P 500 dosiahol
najlepsi kvartal za ostatnu dekddu s vyse 13-percentnym ziskom. Stoja za tym tri hlavné
faktory. Prvym je ocakdvanie zakopania sekery obchodnej vojny medzi USA a Cinou.
Druhym je holubici postoj Fedu, ktory naznacil dlhu prestdavku pri zvySovani sadzieb. A
tretim je stimulovanie inskej ekonomiky, éo by mohlo poméct aj eurépskej a spbésobit
zrychlenie rastu globdlneho HDP. Nepresvedcivé makroddta sice spésobovali nervozitu, ale
predsa sa dostali len na vedlajsiu kolaj podobne ako brexit.

e Napriek ochote podstupovat riziko klesali vynosy s$tdatnych dlhopisov, za é&m stdlo
oéakdvanie, Ze Fed a ani ECB nebudu v nasledujicich 18 mesiacoch zvysovat sadzby
vzhladom na utlmeny inflacny tlak, ako aj pokracovania prichodu v najlepsom pripade
zmiesanych makrodat.

e Ropa sa posunula na najvyssie urovne od novembra a od vianoéného minima rdstla o 40
percent, ked’profitovala z poklesu produkcie OPEC+, zo sankcii USA voci Iranu a Venezuele,
ako aj zo spomalovania tempa rastu americkej bridlicovej tazby.

e Zlato skoncilo za marec v minuse pod 1 300 doldrmi napriek poklesu americkej vynosovej
krivky, ked’silnejsi vplyv nan mali rast akciovych trhov a silnejsi doldr.

e Doldr zaznamenal niekolko obratov za marec. Najskor silnel, ked’ profitoval zo solidnych
americkych dat a z dorucenia viac holubicieho odkazu ECB, ako c¢akal trh. Ndsledne sa
dostal do defenzivy pre konstruktivnu ndladu na trhoch a pre holubici pivot Fedu, ktory
navyse ohldsil skorsie ukoncenie kvantitativneho sprisiovania. Neskér sa vsak z toho
otriasol, kedZe k slovu sa prihldsili dalsie slabé ddta z eurozony ¢i z Ciny.

Akciové trhy

Akciové trhy maju za sebou dalsi mesiac rallye, ktord spdsobila, ze za kvartal ziskali to, ¢o normalne
za cely rok. Najsledovanejsiindex na svete —americky S&P 500 si za prvé tri mesiace roka pripisal vyse
13 percent a od viano¢ného dna ziskal viac ako 20 percent, pricom v tesnom zavese mu na chrbat
dychali aj eurdpske a emerging akcie. Za nakupnou naladou stali tri hlavné faktory.

Prvym bolo o¢akavanie zakopania sekery obchodnejvojny medzi USA a Cinou, kde sa zda len otézkou
Casu, kedy pride k podpisu obchodnej dohody medzi oboma stranami. Druhym je holubici postoj
Fedu, ktory naznadil dlht prestavku pri zvySovani sadzieb, ¢o by malo zlepsit finanéné podmienky a
prediZit hospodarsky cyklus o rok aZ dva. A tretim je stimulovanie &inskej ekonomiky, ¢o by mohlo
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pomoct aj eurdpskej, sposobit zrychlenie rastu globalneho HDP a tym pomoct k dalSiemu rastu
firemného zisku.

Investori sice mali na radare zverejfiovanie dalSich prinajlepsSom zmiesanych makrodat, ktoré hovoria
o pokracovani vadnutia globalneho ekonomického momenta, no boli zaradené na vedlajsiu kolaj, ked
ich spominané tri faktory prehlusili. Na druhej strane Uplne ich nevyhodili z hlavy, kedZe za cely prvy
kvartal sa viac darilo rozvinutym trhom ako rozvojovym a defenzivnym akcidm viac ako cyklickym,
pricom dolar si drzal pomerne silnU poziciu. Brexit tiez zasadnejsie nelomcoval akciami, dokonca ani
eurdpskymi, ked trhy ocakavaju, ze na konci k pride k nejakému trhovo priatelskému rozvodu
Londyna a Bruselu, pripadne, ze sa vobec neuskutocni.

Dlhopisové trhy

Konstruktivna nalada na trhoch neviedla k rastu vynosovych kriviek statnych dlhopisov Zapadu, ktoré
v marci dokonca klesli. Stalo za tym uvedomovanie si obchodnikov, Ze zverejiiované makrodata,
najma z eurozony, hovoria o pokracovani slabého globalneho ekonomického rastu, pricom aj inflacia
vyraznejSie nerastie nad dvojpercentny ciel centralnych bank a pravdou bol skér opak.

Navyse trhy po holubicich slovach Fedu a ECB pocitaju, Zze obe banky zrejme (ak vobec) zvysia Urokové
sadzby aZ koncom roka 2020, ¢o je vyrazne neskor, ako boli povodné ocakavania. Vysledkom bol
pokles 10-ro¢ného amerického vynosu na 2,4 percenta, o je najnizsia Uroven od konca roka 2017,
pricom nemecky 10-ro¢ny vynos sa ponoril do zaporného teritdria po slabych marcovych flashovych
prieskumoch aktivity podla PMI z eurozény. Podnikové ¢i emerging dlhopisy viac-menej kopirovali
vyvoj tych americkych.

Komoditné trhy

Zlato na prelome februdra a marca postihla technicka korekcia a vyber zisku po dlhom raste, ktory sa
zacal eSte na jesen 2018. Hoci sa v priebehu mesiaca vratilo nad 1300-dolarovu métu, nedokazalo si ju
udrzat napriek poklesu americkej vynosovej krivky, kedZe silnejsi vplyv nar mal rast akciovych trhov
a sCasti aj silnejsi dolar ako obavy zo spomalovania globalnej ekonomiky ¢i iné neistoty od brexitu az
po rast fiskalneho deficitu USA.

Ropa sa posunula na najvyssiu Uroveri od novembra, ked americky benchmark WTI prekrocil 6o-
dolarovi métu a severomorsky Brent 68-dolarovu hladinu. Od viano¢ného minima rastli o 40 percent,
ked profitovali z poklesu produkcie OPEC+, zo sankcii USA voci Iranu a Venezuele, ako aj zo
spomalovania tempa rastu americkej bridlicovej tazby. NavysSe ako rizikové aktivum Cerpalo ierne
zlato silu aj z rallye na akciovych trhoch, ktoré zapocitavaju uvolnenie nervozity okolo obchodnej
vojny a akceleraciu rastu Cinskej a aj globalnej ekonomickej aktivity, ¢o by sa malo pozitivne podpisat
na dopyte po nej.

Devizové trhy

Dolar zaznamenal v marci niekolko obratov voci euru, ktoré ho striedavo dvakrat poslali k 112 centom
a dvakrat zoslablo k 114 centom. V Uvode mesiaca benefitoval zo solidnych americkych makrodat, za
ktorymi Cina & eurozéna zaostavali. Navy$e mu pomohol fakt, ze ECB sa zaviazala nezvy$ovat sadzby
minimalne do konca roka spolu s obnovenim refinancnych operacii TLTRO pre bankovy sektor, ¢im
dorucila viac, ako ¢akal trh. To poslalo kurz eura az na Uroven 112 dolarovych centov. Z tychto Urovni
sa vsak odrazilo az k 114 centom pre konsStruktivnu naladu na trhoch a pre holubici postoj Fedu, kde
trhy zacali oCakavat, ze nezvysi sadzby minimalne do konca roka 2020.
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Americka centralna banka navySe oznamila, Zze ukonci kvantitativne sprisfiovanie, teda redukciu
svojej bilancie uz v septembri. Zverejnenie mimoriadne slabych prieskumov aktivity PMI z eurozény
za marec vSak otodilo vyvoj kurzu a poslalo ho znova k 112 centom na konci mesiaca. Britska libra
skakala hore-dole v zavislosti od sprav o brexite. Ked rastla pravdepodobnost konstruktivneho
brexitu, ktory by bol priatelsky k trhom, silnela a naopak. Celkovo sa vsak javi, ze trhy davaju
negativnemu scenaru tvrdého brexitu stale nizku pravdepodobnost a je zrejmé, ze pride k jeho
dalSiemu odloZeniu za prvy posunuty termin 12. aprila.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec

Zatvaracia -
hodnota Marec F())dk;amatkU
29. 3. 2019
Americké akcie: S & P 500 index 2834, 4 2,7% 13,1 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 379,1 3,0% 12,3%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3090,8 7,3% 23,9 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 21205,8 -0,2% 6,0%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2497,1 1,2% 5,9%
Brazilske akcie: Bovespa index 95414,6 -1,3% 8,6 %
Indické akcie: Sensex index 38672,9 8,3% 7,2%
MSCI Developed World 2107,7 1,9% 11,9%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1058,1 0,8 % 9,6 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 240,1 1,5% 2,5%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2264,5 1,4% 2,1%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
i Markets Bond Index EMBi Global Core 562,1 1,6% 7,4 %
Dlhopisy . . .
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 289,0 2,5% 6,2%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 285,0 1,2% 7,5 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 233,6 1,2% 2,1%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 330,8 0,2 % 9,7 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
504,4 1,5% 18,7 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 184,6 1,8% 10,1 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 115,2 -2,9% -0,4 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 59,0 -0,3% -3,1%
Ropa WTI 60,1 8,2 % 32,4 %
Ropa Brent 68,4 3,9% 27,1 %
Zlato 1292,4 -2,4% 0,8%
EUR/USD 1,122 1,4 % -2,2%
EUR/GBP 0,861 0,2% 4,3 %
EUR/CHF 1,116 -1,6 % -0,8%
EUR/RUB 73,688 -2,2% -7,3%
EUR/CZK 25,820 0,5% 0,4%
Meny EUR/HUF 321,180 1,7 % 0,0%
EUR/PLN 4,305 -0,5 % 0,4 %
EUR/JPY 124,350 -1,1% -1,2%
EUR/CAD 1,497 -0,2 % -4,2%
EUR/NOK 9,678 -1,0% -2,3%
EUR/SEK 10,424 -1,3% 2,7%
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