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e Americké akcie zaznamenali v oktdbri najhorsi mesiac od septembra 2011. Za vyraznymi
poklesmi stal prudky narast americkych dlhopisovych vynosov a s tym suvisia obavy z
vysokych valudcii, pomalSieho ekonomického rastu a rastu firemnych ziskov. Minusom
bola aj pokracujuca nervozita okolo obchodnej vojny, otazky okolo talianskeho rozpoctu
na buduci rok ci vyvoj okolo brexitu.

e Séria silnych makrodat z americkej ekonomiky sa pretavila zaciatkom mesiaca k
skokovitému posunu 10-rocného vynosu na sedemro¢né maxima nad 3,2 percenta a
dvojrocného vynosu na vyse 10-rocné maxima. Zvysok trhu kopiroval tento posun.
Rastuca averzia z vyssich drokovych sadzieb vsak paradoxne v druhej polovici mesiaca
podporila ceny americkych dlhopisov a vynosy mierne klesli.

e Zlato profitovalo z turbulencii na trhoch a napriek posilneniu doldra a posunu americkej
vynosovej krivky sa dostalo na dva a pol mesacné maxima.

® Ropa zaciatkom oktdbra sice prepisovala Stvorrocné maxima, ked’sa brent pohyboval nad
86 dolarmi a WTI nad 76 dolarmi pri zameriavani sa trhu na vypadky iranskej produkcie
pre americké sankcie voci Teheranu. Nasledne vsak komoditu tahali nadol obavy o tempo
ekonomického rastu ¢i obchodna vojna. Sucasne Saudska Arabia naznacila, Ze by mohla
vyrazne zvysit tazbu.

e Dolar sa dostal pocas mesiaca na najvyssie urovne od zaciatku leta 2017, ked’ americka
ekonomika vykazuje stale dynamicky rast na rozdiel od zvysku sveta, kde sa aktivita
spomaluje. Plusom pre americkt menu bol pokracujuci jastrabi slovnik Fedu. Euro trpelo
nezodpovedanou otazkou okolo talianskeho rozpoctu na buduci rok, rastucimi Sancami na
tzv. tvrdy brexit a nejasnostami nad smerovanim nemeckej politiky.

Akciové trhy

Svetové akciové trhy zaznamenali v oktdbri hlboké straty, pre americky index S&P 5oo islo o najhorsi
mesiac za ostatnych sedem rokov a technologicky index Nasdagq Composite dosiahol najvacsi pad od
novembra 2008. Americké akcie vymazali vacsinu ziskov od zaciatku roka a miestami sa dostali
dokonca do korekénej fazy, ked'stracali od predchadzajucich maxim vysSe 10 percent. Na financnych
trhoch pretrvaval negativny sentiment a zvysena volatilita pre obavy z vyssich urokovych sadzieb pri
definitivnom navrate inflacie do svetovej ekonomiky, ¢o bude sprevadzané menej uvolnenou
menovou politikou. To sucasne vytvaralo nervozitu z pomalSieho ekonomického rastu a pomalsieho
rastu firemnych ziskov, ktoré nasledne vytvarali otazniky nad valuaciami.
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Trhovi hraci zaroven kalkulovali s faktom, ze americka ekonomika sa zrejme nachadza v poslednej
faze rekordne dlhého hospodarskeho cyklu, ktorému podkopéava nohy aj obchodna vojna medzi
Washingtonom a Pekingom pri riziku, Ze by mohla prerast do ekonomickej vojny.

V Eurdpe sa k tomu pridala eSte nervozita okolo talianskeho rozpoctu, kde vladny navrh nerespektuje
fiskalne pravidla Bruselu, pricom Rim odmietal rozpocet upravit, ako aj rastuca Sanca na na tzv. tvrdy
brexit, teda odchod Spojeného kralovstva z EU bez obchodnej dohody..

Dlhopisové trhy

Dlhopisové trhy zacali v Uvode oktdbra vyraznejsSie reflektovat robustnost americkej ekonomiky pri
pretrvavajucom prileve silnych a lepsich ako ocakdvanych dat z nej a pri rasticich mzdovych
inflacnych tlakoch, najvyssich za takmer dekadu, ked' miera nezamestnanosti je na 49-ro¢nych dnach.
Jednoducho, Fedu svietia vsetky svetla nazeleno pre dalsSie zvySovanie sadzieb a samotni centralni
bankari zacinaju diskutovat, Ze budu musiet menovu politiku prepnut az do restriktivneho modu.

Vysledkom bol skokovity rast 10-ro¢ného vynosu z Urovni tesne nad tri percenta az k 3,25 percentam
na sedemroc¢né maxima, pricom kratky koniec vynosovej krivky sa dostal na najvyssie Urovne od
zaciatku leta 2008.

Plusom pre vynosy bolo aj zlepSenie nalady okolo obchodnej vojny po tom, ako sa USA dohodli po
Mexiku aj s Kanadou na Uprave dohody o volnom obchode v Severnej Amerike. Zvysok trhu kopiroval
posun americkej vynosovej krivky. Tento vyvoj vsak ndasledne spdsobil pad akciovych trhov a rast
averzie k riziku pre obavy z pomalého ekonomického rastu a rastu firemnych nakladov a poklesu
marzi. Vyvolal preto paradoxne zastavenie rastu a korekciu americkej vynosovej krivky, pri raste
rizikovych prirazok podnikovych ¢i emerging dlhopisov.

Nemecké vynosy dokonca klesli pod Uroven zo zaciatku oktobra pre zverejnenie série slabsich ako
ocakavanych predstihovych ukazovatelov z Nemecka a eurozdény, ako aj rychleho odhadu rastu HDP
menovej Unie za treti kvartal, ktory vyrazne zaostal za odhadmi. Plusom pre ceny nemeckych
dlhopisov bolo v Uplnom zavere mesiaca vyhlasenie nemeckej kancelarky Angely Merkelovej, ze sav
decembri nebude uchadzat o znovuzvolenie na Celo vladnej strany CDU po tom, ako sesterska strana
CSU zaznamenala mimoriadne slabé vysledky v krajinskych volbach v Bavorsku a samotna CDU v
Hesensku. Merkelovej krok totiz vytvara nové otazniky nad smerovanim nemeckej politiky a nasledne
aj rychlosti integracie na eurdpskej Urovni.

Vyrazne rastli rizikové prirazky Talianska, ktoré predstavilo expanzivny rozpocet, ktory je proti
fiskalnym pravidlam EU a ktory Brusel odmietol a vyzval na prepracovanie, ¢o Rim odmietal.

Komoditné trhy

Zlato profitovalo z turbulencii na trhoch a napriek posilneniu sa doldra a posunu americkej vynosove;j
krivky nahor sa dostalo na dva a pol mesa¢né maxima nad 1220 dolarov. Pri r6znych protivetroch
globalneho ekonomického rastu a urcitého rastu geopolitického napatia, aj okolo vrazdy saudského
novinara zrejme na pokyn Rijadu, plnilo funkciu bezpecného pristavu.

Ropa zaciatkom oktdbra sice prepisovala Stvorrocné maxima, ked'sa brent pohyboval nad 86

dolarmi a WTI nad 76 dolarmi pri zameriavani sa trhu na vypadky iranskej produkcie pre americké
sankcie voci Teheranu, podporovali ju aj robustné americké makrodata. Nasledne vsak komoditu
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tahali nadol obavy o tempo globalneho ekonomického rastu ¢i obchodna vojna spolu so silnym
doldrom, ktoré znizovali prospekty rastu dopytu po nej, najma z emerging sveta.

Sucasne Saudska Arabia naznacila, ze by mohla vyrazne zvysit tazbu s cieflom dostatocne zasobovat
trh po vstupe do platnosti dalSich americkych sankcii voci Teheranu zaciatkom novembra. Navyse aj
zasoby ropnych produktov v USA vykazali za toto obdobie rast. Vysledkom bol pokles WTI k 66-
doldrovej hranici a Brentu k 75- dolarovej Urovni, ¢o znamenalo mesacné straty na Urovni takmer 10
percent. Priemyselné kovy takisto vyrazne stracali, ked reagovali najma na slabnutie ekonomického
rastu Ciny.

Devizové trhy

Dolar sa dostal pocas mesiaca na najvyssie Urovne od zadiatku leta 2017, ked americka ekonomika
vykazuje stale dynamicky rast a je rezistentna voci vacsine globalnych rizik na rozdiel od zvysku sveta,
kde sa aktivita spomaluje. Plusom pre americky menu bol pokracujuci jastrabi slovnik Fedu, kde by sa
v budicom roku mohla menova politika prepnut az do restriktivnej pri raste inflacie.

Euro okrem signalov oslabovania sa ekonomickej aktivity, ¢o potvrdil aj predbezny rychly odhad HDP
eurozony za treti kvartal, trpelo nezodpovedanou otazkou okolo talianskeho rozpoctu na buduci rok
anajmatym, ¢i péjde Rim do tvrdého konfliktu voci Bruselu okolo smerovania verejnych financii a ako
bude EU na postoje Rima reagovat. Minusom pref boli rastice $ance na tzv. tvrdy brexit a v
samotnom zavere mesiaca aj nejasnosti nad smerovanim nemeckej politiky, ked'nemecka kancelarka
Angela Merkelova vyhlasila svoj koniec na cele materskej strany CDU po jej katastrofalnych
vysledkoch v regionalnych volbach v Hesensku a rovnako slabych vysledkoch sesterskej CSU v
Bavorsku.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za oktéber:

Zatvaracia -
hodnota Oktober | Od zaciatku
roka
31.10. 2018
Americké akcie: S&P 500 index 2712 -7,9% 1,4%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 362 -7,2% -7,1%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2603 -9,0% -21,3%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 21920 -11,0% -3,7%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2353 -7,1% 11,5%
Brazilske akcie: Bovespa index 87424 9,5% 14,4%
Indické akcie: Sensex index 34442 -6,4% 1,1%
MSCI Developed World 2022 -8,6% -3,9%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
956 -10,7% -17,5%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.31 -0,1% -0,5%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.52 -0,2% -2,1%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Dihopisy Markets Bond Index EMBi Global Core 5.19 -2,3% -6,0%
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.68 -1,6% -5,0%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.72 -1,9% 1,2%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.27 0,7% 1,4%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 351 -4, 4% 1,5%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
563 -7,5% 12,5%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 171 -3,4% -18,6%
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 110 1,7% -10,8%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 62 3,2% -7,7%
Ropa WTI 65 -9,7% 81%
Ropa Brent 75 -8,2% 12,9%
Zlato 1215 2,7% -6,8%
EUR/USD 1,131 -2,2% -5,8%
EUR/GBP 0,886 0,3% -0,2%
EUR/CHF 1,141 0,1% -2,5%
EUR/RUB 74,526 -2,4% 7,6%
EUR/CZK 25,929 0,5% 1,7%
Meny | EUR/HUF 324,720 0,4% 4,5%
EUR/PLN 4,343 1,1% 3,9%
EUR/JPY 127,760 -2,7% -5,6%
EUR/CAD 1,488 -0,7% -1,4%
EUR/NOK 9,545 1,0% -3,0%
EUR/SEK 10,369 0,9% 5,4%
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