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e Americké akciové trhy pokracovali aj v novembri v prepisovani historickych maxim na
pozadi synchronizovaného ustupu nervozity okolo sinoamerickej obchodnej vojny,
uvoliiovania menovej politiky a zlepSovania makroddt. Z tychto faktorov a poklesu
pravdepodobnosti tvrdého brexitu benefitovali aj eurépske akcie.

e Vynosy na statnych dlhopisoch stagnovali, ked’ich pohyb nahor pre signdly zlepsovania sa
globdlneho ekonomického momentu brzdili stdle pritomné pochybnosti o tom, ¢i ¢insko-
americké obchodné rokovania naozaj dospeju v rozumnom case k uzavretiu Ciastocnej
dohody. Na druhej strane ochota podstupovat riziko sa pretavila do kompresie rizikovych
prirdZzok podnikovych dlhopisov.

e Zlato ako bezpecny pristav sa dostdvalo pod predajny tlak pri upeviiovani konstruktivnej
ndlady na trhoch a pri makroddtach naznacujucich odraz globdlnej ekonomickej aktivity.

.....

zlepsujuce sa prospekty rastu svetovej ekonomiky pri o¢akdvani skorého podpisu ,fdazy
jeden” obchodnej dohody medzi Pekingom a Washingtonom. V posledny obchodny den
mesiaca vsak vsetky zisky vymazala, ked’ obchodnici Spekulovali, Ze OPEC+ sa v decembri
nedohodne na prehlbeni skrtov v tazbe.

e Doldr sa posilnil oproti kosu hlavnych svetovych mien, ked robustné americké makroddta,
ktoré zniZuju Sancu na dalsiu redukciu urokovych sadzieb Fedom, zatienili vsetky ostatné
vplyvy. Libra dalej rastla, ked’ pravdepodobnost tvrdého brexitu dalej klesla a prieskumy
pred britskymi parlamentnymi volbami ukazuju jasny ndskok Konzervativnej strany
premiéra Borisa Johnsona pred lavicovymi labouristami, ktorych volebny program je
vnimany ako riziko pre ekonomiku.

Akciové trhy

V zavere tohto roka nastava prvykrat po siedmich kvartaloch synchronizovany Ustup nervozity okolo
sinoamerickej obchodnej vojny spolu s uvolfiovanim menovej politiky. Zda sa, Ze Ciastocna obchodna
dohoda medzi Washingtonom a Pekingom, ktorej sucastou by malo byt aj postupné odstranovanie
nedavno zavedenych dovoznych ciel, by mohla byt skor ¢i neskor uzavretd, ¢o vyrazne odstranuje
biznis neistotu.

Sucasne vazena zakladna Urokova sadzba hlavnych svetovych centralnych bank by mala dosiahnut

sedemro¢né minima v nasledujucom Stvrtroku, ¢o by malo dodatimpulz zlepseniu investi¢nej aktivity.
Navyse novembrova sada makrodat od Spojenych $tatov cez Cinu az po eurozénu ukazuje ¢oraz
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silnejsie signaly zlepSovania ekonomickej aktivity. Takéto prostredie zicilo pokracovaniu rely na
akciovych trhoch, ktora priviedla Wall Street na nové historické maxima a eurdpske akcie, ktoré
benefitovali aj z poklesu pravdepodobnosti tvrdého brexitu, na Stvorrocné vrcholy.

Dlhopisové trhy

Napriek ochote podstupovat riziko vynosy na Statnych dlhopisoch stagnovali, ked ich pohyb nahor
pre signaly zlepSovania sa globalneho ekonomického momentu brzdili pretrvavajuce pochybnosti o
tom, ¢i ¢insko-americké obchodné rokovania naozaj dospeju v rozumnom case k uzavretiu Ciastocne;j
dohody. Pravidelne sa totiz objavovali protichodné spravy o (ne)schopnosti dohody oboch stran.

Trhy kalkulovali s nevypoditatelnostou krokov amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktorym méze
ako blesk z jasného neba zmenit svoj postoj, a neistota panovala aj okolo toho, ¢i zavedie dovozné cla
na eurdpske automobily. Na druhej strane ochota podstupovat riziko sa pretavila asporn do kompresie
rizikovych priraZzok podnikovych dlhopisov.

Komoditné trhy

Zlato ako bezpecny pristav sa dostavalo pod predajny tlak pri upeviiovani konstruktivnej nalady na
trhoch a pri makrodatach, ktoré naznadovali odraz globalnej ekonomickej aktivity. Zlty kov klesol
hibsie pod 1 500-dolarovd métu a vzdialil sa od Sestrocnych maxim.

Ropa po vadsinu novembra opatrne rastla, ked kopirovala vyvoj akciovych trhov a zlepSujuce sa
prospekty rastu svetovej ekonomiky pri o¢akavani skorého podpisu ,fazy jeden™ obchodnej dohody
medzi Pekingom a Washingtonom. V posledny obchodny der mesiaca viak vsetky zisky vymazala,
ked obchodnici pekulovali, ze OPEC+ sa v decembri nedohodne na prehibeni $krtov v tazbe, ¢o bude
znamenat, ze v buddcom roku narastie prebytok komodity na trhoch. Minusom pre fiu bola aj
rezignacia irackého premiéra Adela Abdul-Mahdiho, ¢o by malo upokoijit situaciu v krajine a znizit
pravdepodobnost vypadkov tazby komodity v nej.

Devizové trhy

Dolar sa v novembri posilnil oproti kosu hlavnych svetovych mien zhruba o jedno percento vdaka
robustnym americkym makrodatam, ktoré znizuju Sancu na dalSiv redukciu Urokovych sadzieb
Fedom. Tieto faktory mali vacsi vplyv ako vseobecné znizenie rizikovej averzie pre pozitivny vyvoj
okolo protekcionizmu v medzinarodnom obchode ¢i fakt, ze zvySok sveta sa nachadza okolo
inflexného bodu, od ktorého by sa hospodarsky rast mal zacat zlepsovat a vratit k trendu.

Zrejme vSak isty Cas potrva, kym trhovi hradi uveria, Ze rastova dominancia Spojenych statov oproti
ostatnym regiénom naozaj ustUpi. To by malo v budUcnosti dostat dolar pod systematickejsi predajny
tlak. Libra dalej rastla, ked pravdepodobnost tvrdého brexitu dalej klesla v podstate na Uroven blizko
nuly. Navyse, prieskumy pred britskymi parlamentnymivolbami ukazuju jasny naskok Konzervativnej
strany premiéra Borisa Johnsona pred lavicovymi labouristami, ktorych volebny program je vnimany
ako riziko pre ekonomiku. Sucasne by to znamenalo zrejme aj dalSie odlozenie brexitu, ked chcu
otvorit brexitovu dohodu s Bruselom a opdtovne ju upravovat.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za november:

Zatvaracia -
hodnota november Od zaciatku
roka
30. 11. 2019
Americké akcie: S&P 500 index 3141,0 3,1% 253 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 407,4 2,2% 20,7 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2872,0 -2,3% 15,2 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 23293,9 2,0 % 16,4 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2935, 4 0,8% 24,5 %
Brazilske akcie: Bovespa index 108233,3 -0,2% 23,2 %
Indické akcie: Sensex index 40793,8 1,9% 13,1%
MSCI Developed World 2292,3 2,5% 21,7%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1040,1 -0,1% 7,7 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 252,4 -0,5% 7,8%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2383,2 0,4 % 7,5%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Dihopisy Markets Bond Index EMBi Global Core 594,5 0,0% 13,6 %
Korporatne dlhopisy investicny stupen: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 318,0 1,1% 16,9 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 298,2 0,2% 12,5%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 238,9 0,0 % 44 Y0
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 314, 4 -1,1% 4,3%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
468, 4 -0,2 % 10,2 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 159,5 3,7% -4,9 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 127,9 -2,7% 10,6 %
Komodity | Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 57,4 1,1% -5,7%
Ropa WTI 55,2 0,2% 21,5 %
Ropa Brent 62,4 3,0% 16,0 %
Zlato 1464,0 2,1% 14,2 %
Striebro 17,0 -4,6 % 9,9 %
Platina 896,1 -3,2% 12,6 %
Paladium 1841,7 1,8% 46,0 %
EUR/USD 1,102 -1,2% -3,9%
EUR/GBP 0,852 -1,4 % -5,2%
EUR/CHF 1,102 -0,1% -2,1%
EUR/RUB 70,983 -0,1% -10,7 %
EUR/CZK 25,544 0,1% -0,7 %
Meny EUR/HUF 334,790 1,6 % 4,3%
EUR/PLN 4,317 1,4 % 0,6 %
EUR/JPY 120,610 -0,6 % -4,1%
EUR/CAD 1,463 -0,3% 6,4 %
EUR/NOK 10,162 -0,7% 2,6%
EUR/SEK 10,555 2,0% 4,0 %
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