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e Americké akciové trhy v oktobri prepisovali historické maximd, pricom najvdcsi zisk
zaznamenali emerging trhy v reakcii na vyrazny pokrok v obchodnych rokovaniach medzi
Spojenymi statmi a Cinou v kombindcii s poklesom pravdepodobnosti tvrdého brexitu k
nule.

e Pokles nervozity okolo obchodnej vojny a prvé signdly zastavenia zhorsovania globdlnej
ekonomickej aktivity sa odzrkadlili vo vysSich vynosoch bezpecne vnimanych Stdatnych
dlhopisov a v poklese rizikovych priraZok tych podnikovych.

e ZniZenie averzie k riziku a pokles pravdepodobnosti prichodu recesie do americkej
ekonomiky sa pretavil do stagndcie ceny zlata, ktorému branil v poklese len slabsi doldr.

.....

jedna”“ obchodnej dohody medzi Washingtonom a Pekingom a s tym suvisiacimi
zlepsujucimi sa perspektivami globdlnej ekonomiky pri Spekuldciach o moZznom dalsom
zniZeni tazby zo strany OPEC+. To v$ak stacilo len na vymazanie strdt z tivodu mesiaca.

e Doldr vyrazne zoslabol voci kosu hlavnych svetovych mien, ked’ dopyt po riom zniZovala
zmena skeptickych ocakdvani okolo mozZnosti uzavretia cinsko-americkej obchodnej
dohody. Pokles sanci na tvrdy brexit napriek turbulenciam na britskej politickej scéne a
odloZeniu samotného vystupenia Spojeného krdlovstva o dalsie tri mesiace spdsobil
posilnenie libry voéi doldru o vyse pdt percent.

Akciové trhy

Na akciové trhy duli v oktobri priaznivé vetry, ktoré ich tlacili nahor v pripade americkych na nové
rekordné Urovne a eurdpske na Stvorrocné maxima na krok od tych historickych, pricom najviac sa
darilo emerging trhom. Stal za tym vyrazny pokrok v obchodnych rokovaniach medzi Washingtonom
a Pekingom, kde by ,faza jedna" dohody mohla byt podpisana uz do konca roka a mala by obsahovat
postupné odstranovanie niektorych vzajomnych dovoznych ciel.

Okrem toho vyrazne sa zredukovala Sanca na tvrdy brexit napriek pokracovaniu turbulencii na britskej
politickej scéne, ktoré vyustili do predcasnych decembrovych volieb a do nasledného odkladu
odchodu krajiny z EU do konca januara budUceho roka, ked miestny parlament nedokazal dosiahnut
harmonogram schvalovania vykonavacieho zakona k brexitovej dohode. Zadkladom v3ak je, Ze nova
.rozvodova dohoda" bez tzv. irskej poistky medzi Bruselom a Londynom existuje
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K tomu treba pripoditat skutocnost, ze Fed otodil kormidlo a od leta uz trikrat po 25 bazickych bodov
znizil urokové sadzby. Americka centralna banka zaroven zakrodila proti stresu na pefaznom trhu
oznamenim expanzie svojej sUuvahy v mesacnom objeme 60 miliard dolarov. Rovnako aj ECB
restartovala kvantitativne uvolfiovanie s mesacnymi nakupmi 20 miliard eur, s otvorenym koncom,
kym nebude dosiahnuty dvojpercentny inflacny ciel. A navyse podnikova vysledkova sezéna v
Spojenych Statov za treti kvartal je solidna, kedZe prekondva konsenzus a firemny sektor sa vyhyba
vyraznej ziskovej recesii.

Dlhopisové trhy

Zmena skeptickych ocakavani okolo moznosti uzavretia Cinsko-americkej obchodnej dohody a
tvrdého brexitu na viac trhovo priatelské rieSenia sa odzrkadlila v oktobri vo vysSich vynosoch
bezpecne vnimanych statnych dlhopisov radovo o 20 bazickych bodov a v poklese rizikovych prirazok
tych podnikovych na rozvinutych aj rozvijajucich sa trhoch takisto o zhruba 20 bodov.

V svetovej ekonomike pritom mozno badat aj prvé signdly zastavenia zhorSovania globalnej
ekonomickej aktivity a dokonca aj prvé, no krehké a nepresvedcivé vyhonky jej odrazu. Az ked budu
presvedcivejSie a naznadia, ze vyrobny sektor prestane byt v kontrakcii, vynosy na dlhopisovych
trhoch by sa mohli posunut este vyssie, a to napriek tomu, ze hlavné svetové centralne banky pristupili
k uvolfiovaniu menovej politiky, ktoré ma dokonca vacsi rozsah ako pocas Cinskej krizy v rokoch 2015
— 2016 ¢i dlhovej krizy medzi rokmi 2010 az 2012.

Komoditné trhy

VSeobecné znizenie averzie k riziku pre uz zmieneny pokles nervozity z obchodnej vojny, pokles sanci
na tvrdy brexit a pokles pravdepodobnosti prichodu recesie do americkej ekonomiky sa pretavili do
stagndcie ceny zlata, ktorému branil v stratach len slabsi dolar. ZIty kov sa tak cely mesiac
konsolidoval okolo 1500-dolarovej hranice.

Ropa v Uvode oktdbra najskor stracala, ked na nu dopadali obavy zo spomalovania globalnej
ekonomiky, $pecilne slabost vyrobného sektora, najmé v Cine, ako aj vysoky stav jej zasob vo svete
nad Urovnou dlhodobych priemerov spolu s rychlou obnovou dronovymi Utokmi zasiahnutej
saudskoarabskej ropnej infrastruktury. Nasledne sa vSak odrazila z Urovne okolo 52 dolarov v pripade
WTI a 55 doldrov v pripade Brentu az k nad 55-dolarovu métu u WTI a 6o-dolarovu pri Brente, ked
takisto benefitovala zo sprav o skorom podpise ,fazy jedna" obchodnej dohody medzi Washingtonom
a Pekingom a s tym suvisiacimi zlepsujucimi sa perspektivami globalnej ekonomiky pri Spekulaciach
o0 moznom dalSom znizeni tazby zo strany OPEC+.

Devizové trhy

Dolar v priebehu celého oktdbra systematicky slabol voci kosu hlavnych svetovych mien, ked klesli
geopolitické rizika na cele s obchodnou vojnou a s brexitom. Prave pokles pravdepodobnosti tvrdého
brexitu pre vyrokovanie novej ,rozvodovej" zmluvy medzi Londynom a Bruselom, hoci ju britsky
parlament nedokazal schvalit, ¢o vyustilo do decembrovych predcasnych volieb, sa odzrkadlil do
posilnenia britskej libry o vyse pat percent voci dolaru k Urovni 130 dolarovych centov.

Polovicny zisk voci americkej mene si vybojovalo aj euro, posunuc sa az nad hladinu 111, 5 dolarového
centa, ked takisto tazilo z rastu Sanci na ,gdzentlmensky" rozchod so Spojenym kralovstvom, hoci
predstihové makrodata stale naznacovali vadnutie ekonomického rastu menovej Unie. Zvysend
ochota podstupovat riziko znamenala, ze slabli aj Svajciarsky frank a japonsky jen, a, naopak, rastli
meny rychlo sa rozvijajucich trhov vratane Ceskej koruny, madarského forintu i polského zlotého.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za oktéber:

Zatvaracia
. Od zadiatku
hodnota oktdber roka
31.10. 2019
Americké akcie: S & P 500 index 3037,6 2,4 % 21,2%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 396,8 1,4 % 17,5 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2929,1 1,2% 17,4 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22927,0 5,0% 14,6 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2894,0 6,0 % 22,7 %
Brazilske akcie: Bovespa index 107219,8 3,5% 22,0%
Indické akcie: Sensex index 40129,1 3,6 % 11,3%
MSCI Developed World 2233,5 2,6 % 18,6 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1042,0 4,0 % 7,9 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 254,7 -1,5% 8,8%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2390,4 -0,6 % 7.8%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core -0,1% %
Dihopisy 597,1 0,1% 14,1 %
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 316,8 0,0% 16,4 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 296,9 0,6 % 12,0 %
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 239,9 -1,8% 4,9%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 316,0 2,6 % 4,8 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
463,9 32% 9,2%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 163, 4 4,2 % -2,6 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return % %
Komodity 133,0 2,3% 14,9 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 56,7 0,6 % -6,8%
Ropa WTI 54,2 1,8% 19,3 %
Ropa Brent 60,2 -0,3% 12,0%
Zlato 1513,0 1,6 % 18,0 %
Platina 932,8 4,8% 17,2%
Paladium 1797,6 7.9% 42,5%
EUR/USD 1,115 2,3% -2,7%
EUR/GBP 0,862 -2,5% -4,1%
EUR/CHF 1,100 1,5% -2,3%
EUR/RUB 71,505 0,6 % -10,0 %
EUR/CZK 25,514 -1,1% -0,8%
Meny EUR/HUF 328,630 -1,6 % 2,3%
EUR/PLN 4,262 -2,6% -0,6%
EUR/JPY 120,490 3,0% -4,2%
EUR/CAD 1,468 1,7% -6,1%
EUR/NOK 10,251 33% 35%
EUR/SEK 10,764 0,4 % 6,0 %
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