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e Americké akcie pokracovali aj v septembri v prepisovani historickych maxim, kedze ich
nadalej podporovali silné fundamenty a rekordné spitné odkupenia. Vzdjomné zavedenie
dalsich dovoznych ciel Spojenymi $tatmi a Cinou nevykolajilo rallye vzhladom na to, Ze
trhy sa obavali este ostrejSich opatreni. Absencia tvrdsieho postupu na poli obchodnej
vojny, ako aj pokles rizika rozsirenia nakazy tureckej a argentinskej menovej krizy
podporili aktiva na rozvijajicich sa trhoch. Eurdpske akcie vsak len stagnovali.

e Konstruktivna ndlada na trhoch, ked'obchodna vojna nevzbudzovala velku nervozitu, pri
silnych makrofundamentoch a pri inflacii v USA ¢Ci v eurozone na cielovych urovniach
centralnych bank pri ich prevaZujucom jastrabom slovniku viedli k rastu vynosov statnych
dlhopisov pri simultannom poklese rizikovych priraZok na emerging trhoch.

e Zlato koncilo opdt v stratdach, ked reagovalo na menej akomodativnu menovu politiku,
posun americkej vynosovej krivky nahor, ako aj na svizny rast svetovej ekonomiky ¢i na
zniZené geopolitické rizika.

* Ropa sa vpriebehu septembra posunula na Stvorrocné maxima, ked’ sa trhy sustredili
najmd na vypadky iranskej produkcie, ktora klesala uz pred ucinnostou dalSieho kola
sankcii Washingtonu voci Teheranu. Forsaz rastu komodity dodala neochota OPEC
a Ruska zvysit tazbu.

e S Ustupom stresu z obchodnej vojny v priebehu mesiaca vidla aj sila dolara. Na jeho konci
sa vsak zelena bankovka pozviechala, ked’ sa o slovo prihlasili talianskej rozpoctové
otazniky.

Akciové trhy

Americké akcioveé trhy natiahli rastovyU Sndru na tri mesiace pri posune na nové historické maxima.
A to napriek tomu, Ze Spojené staty a Cina uvalili vzajomne na svoj export dalsie cla. USA vak zaviedli
len 10-percentny sadzbu namiesto oclakdvanych 25 percent na 200 miliard dolarov, Cina
neodpovedala v rovnakej miere a uvalila 5- az 10-percentné tarify na 6o milidard americkych dovozov
a sucasne sa zaviazala, ze nepouzije oslabenie juanu ako nastroj konkurenéného boja. Trhovi hraci
totiz ¢akali eSte viac ohfa a siry a ostatné kroky oboch stran uz davnejsie zapoditali do cien.

Do popredia sa dostali silné makrofundamenty, dynamicky rast ziskovosti firiem i rekordné spatné

odkUpenia akcii. Ulava z toho, ze obchodna vojna sa prili$ nevyostrila (hoci na to ete pride), spolu
s upokojenim situdcie okolo Turecka a Argentiny a zastavenie posilfiovania dolara vytvorili priestor na
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odraz akcii na rozvijajucich sa trhoch. Eurdpske akcie takisto v druhej polovici mesiaca rastli, stacilo
to vSak len na vymazanie strat z jeho Uvodu.

Dlhopisové trhy

Konstruktivna ndlada na trhoch viedla k odrazu vynosov bezpeéne vnimanych statnych dlhopisov USA
¢i Nemecka pri simultannom raste cien emerging dlhopisov a podnikovych dlhopisov v neinvesticnom
pasme. Nervozita z obchodnej vojny totiz postupne klesala napriek dalSiemu kolu zavedenia
vzajomnych dovoznych ciel Spojenymi §tatmi a Cinou, kedZe jednak s nimi trhy poditali, jednak ich
rozsah bol oproti o¢akavaniam mensi, pricom najma Peking vyjadroval ochotu dohodnut sa.

V centre pozornosti obchodnikov boli ddta naznacujuce svizny ekonomicky rast pri odraz inflacie,
jastrabislovnik Fedu a aj ECB, ktora ma coraz vacsiu doveru v dosiahnutie inflacného ciela. Desatroc¢ny
americky vynos tak pohodIine prekonal trojpercentnt Uroven, pricom kratky koniec vynosovej krivky
sa posunul na vySe dekadne maxima, ked'sa dvojrocny vynos obchodoval nad 2,8 percenta.

Nemecka ,desiatka" sa naproti tomu posunula k o,5-percentnej hladine z o,3-percentnych Urovni. V
nerozvazne uvoliovat fiskalnu politiku. Az v samotnom zavere septembra nastalo rimske
zemetrasenie, ked bol prekvapujuco schvaleny rozpocet na buduci rok s deficitom az 2,4 percenta
HDP, ¢o zhoruje udrzatelnost verejnych financii a je v rozpore so zavazkami Rima vo¢i EU. Na reakciu
trhov nebolo treba dlho ¢akat a nastala dekompresia rizikovych prirazok Talianska, ked'sa 10-ro¢ny
vynos posunul opat nad trojpercentnu hladinu.

Komoditné trhy

Zlato ostalo v defenzivne, ked reagovalo na posun americkej vynosovej krivky nahor a na prospekty
dalSieho zvySovania sadzieb Fedom a vypnutia kvantitativneho uvolfiovania ECB. Nohy mu
podkopavali aj signaly dynamického rastu svetovej ekonomiky a pokles viacerych geopolitickych rizik.
Preto rovnovahu naslo az pod 1200-dolarovou métou. Minusom prer bol nadalej slaby dopyt z
rozvijajucich sa krajin, najma Ciny pri pretrvavajucej slabosti lokalnych mien.

Ropa sa posunula na najvyssie Urovne od novembra 2014, ked' sa trhy sustredili najma na vypadky
iranskej produkcie, ktora klesala uz pred ucinnostou dalSieho kola sankcii Washingtonu voci
Teheranu. Urcité upokojenie na poli obchodnej vojny ¢iernemu takisto pomohlo zlatu podobne, ako
aj odraz mien emerging krajin. Forsaz rastu komodity dodala v zavere mesiaca neochota OPEC a
Ruska zvysit tazbu v Case, ked dopyt prevysuje ponuku v rozsahu o,5 -1 milidn barelov denne.

Devizové trhy

S Ustupom stresu z obchodnej vojny v priebehu mesiaca vddla aj sila dolara voci zvysku sveta vratane
emerging mien, ktoré sa opatrne odrazili a mazali straty z predchadzajucich mesiacov. Euru pomohli
tiez slova prezidenta ECB o tom, Ze klesa neistota ohladne infla¢ného vyhladu, ako aj rast ocakavani,
Ze nova talianska vlada nakoniec prijme relativne rozumny rozpocet na buduci rok, ktory nebude
vyvolavat velké otazniky nad udrzatelhostou vysokého dlhu krajiny.
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Dolaru nepomohlo ani zvysenie sadzieb Fedom, ktoré bolo trhmi plne zacenené, podobne ako
zlepSenie vyhladu ekonomického rastu atrhu prace aani odstranenia slova ,uvolnend" zo zapisu
o stave menovej politiky. Obchodnici si viac vSimali, ze centralna banka je blizko ukoncenia cyklu
sprisnovania menovej politiky, ked ocakava v priemere uz len zvySenie sadzieb 0 1,25 percentualneho
bodu, pricom védsina z toho je uz v trhu zapoditana.

Euro vSak napokon neudrzalo septembrovy zisk a v zavere mesiaca kleslo z 118 centov na 116 centoy,
ked' napriek viacerym uisteniam Rim prijal expanzivny rozpocet na buduci rok, ¢o sposobilo
zemetrasenie cien talianskych aktiv. Inak vSeobecné znizenie averzie k riziku priviedlo k poklesu jen €i
Svajciarsky frank. Odraz cien ropy pomohol aj komoditnym menam ako rubel, kanadsky dolar ¢i
ndrska koruna. Divoké pohyby vseptembri zaznamenala britskd libra podla toho, ako na trhy
prichadzali spravy o (ne)moznosti dosiahnut obchodnU brexitovd dohodu sEU ¢&i o moznosti
pred¢asnych volieb a druhého referenda o odchode z EU.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za september:

Zatvaracia -
hodnota September F())dk;amatKU
28.9.2018
Americké akcie: S & P 500 index 2914 0,4 % 9,0 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 383 -0,6 % -1,5%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2821 3,1% -14,7 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 24120 5,5% 6,0%
Akcie Ruskeé akcie: Micex index 2 475 6,2% 17,3%
Brazilske akcie: Bovespa index 79342 3,8% 3,9%
Indické akcie: Sensex index 36227 -6,4 % 6,4 %
MSCI Developed World 2184 0,1% 3,8%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1048 -0,9 % -9,5%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 231 -0,2% -0,5%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.62 -0,9% -1,7%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core . % 2 6%
Dihopisy —— : — S =
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.74 -0,4 % -3,2%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.77 0,5% 2,8%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.25 -0,7 % 0,8 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 371 3,1% 7,2%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
616 51% 232%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 179 1,5% -14,7 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 109 -0,5 % -11,5 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 60 0,0 % -10,5 %
Ropa WTI 73 4,3% 21,2 %
Ropa Brent 83 6,4 % 23,7%
Zlato 1191 -0,8 % -8,6%
EUR/USD 1,160 -0,6 % -33%
EUR/GBP 0,890 -0,8% 03%
EUR/CHF 1,140 0,8% -2,6 %
EUR/RUB 76,080 -4,5% 9,8%
EUR/CZK 25,765 0,0 % 1,0%
Meny EUR/HUF 323,410 -1,1% 4,1%
EUR/PLN 4,281 -0,4 % 2,5%
EUR/JPY 131,930 1,9% -2,5%
EUR/CAD 1,498 -1,1% -0,7%
EUR/NOK 9,454 -2,8% -4,0%
EUR/SEK 101316 -31 % 4,9 %
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