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e Vseptembri sa na akciové trhy vrdtila konstruktivnejsia ndlada potom, ¢o sa Cina a USA
vratili k rokovaciemu stolu o nastaveni vzdjomnych obchodnych vztahov a urobili viacero
prejavov dobre véle. To zvysilo nddej na uzavretie aspon ciastkovej obchodnej dohody.
Nervozita okolo protekcionizmu vsak nadalej pretrvdva a ndladu docasne podkopali snahy
o impeachment amerického prezidenta Donalda Trumpa.

e Vynosy Statnych dlhopisov sa odrazili napriek tomu, Ze Fed zniZil urokové sadzby a ECB
okrem zniZenia depozitnej sadzby restartovala kvantitativne uvolriovanie. Augustovd
panika z trhov ustupila, ked’ prislo uvolnenie napdtia okolo obchodnej vojny a obchodnici
nevideli pred sebou velku ciernotu recesie. Na druhej strane odraz vynosovych kriviek bol
len limitovany pre pokracovanie réznych geopolitickych neistét a pre pretrvdvanie slabosti
globdinej ekonomiky.

e Zlato ustipilo z vyse Sestroénych maxim z drovni vysoko nad 1 550 doldrmi, ked’ klesla
averzia k riziku. A trhovi hraci dufaju, Ze skér ¢i neskér bude podpisand nejakd obchodnd
dohoda medzi Washingtonom a Pekingom, pricom stéasne prestali vo velkom Spekulovat
na skory prichod recesie do americkej a svetovej ekonomiky. Zlty kov neudrzal ani
skokovity zisk po sprdvach o priprave americkych opoziénych demokratov na odvolanie
prezidenta Trumpa pre jeho udajné zneuZivanie funkcie. Tento scendr je totiz
nepravdepodobny.

e Hlavnou udalostou septembra na ropnom trhu bol skokovity 15-percentny rast komodity v
reakcii na dronové utoky na saudské ropné facility. Na konci mesiaca vsak bol vymazany,
kedZe Rijdd dokdzal rychlo obnovit spracovanie suroviny v plnom rozsahu. Navyse ¢ierne
zlato tazi spomalovanie svetovej ekonomiky, ako aj vysoky stav jeho zdsob.

e Dolar zosilnel voci kosu hlavnych svetovych mien vrdtane eura na najsilnejsie urovne od
mdja 2017. Profitoval z lepsej kondicie a z pomernej robustnosti lokdlnej ekonomiky voci
spomalovaniu zvysku sveta na cele s eurozénou. Dalej silnela aj britskd libra, ked’ sa
ocakdva odloZenie datumu brexitu aZ na budtci rok. Trhy neveria, Ze by britsky premiér
Boris Johnson porusil zdkony a opustil EU bez dohody k 31. oktdbru.

Akciové trhy

Augustova nervozita na financnych trhoch v septembri podstatne ustUpila a akciové trhy sa odrazili v
pripade Spojenych Statov do blizkosti historickych maxim. Stala za tym najma dohoda na obnove
obchodnych rokovani medzi Washingtonom a Pekingom. To opét zvysilo nadej, ze dve najvacsie
svetové ekonomiky predsa len v dohladnom ¢ase podpisu nejaku obchodnu dohodu alebo sa aspor
nebude stupriovat protekcionizmus v zahranicnom obchode. Obe krajiny pritom ukazali prejavy
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dobrej vole vo forme odlozenia zvysenia cinskych ciel Washingtonom a zrusenia planovaného
zavedenia niektorych ciel na americky dovoz, ako aj zvazenia obnovy ndkupu americkych
polnohospodarskych produktov Pekingom. Smerovanie k dohode v3ak stale nie je Uplne zrejmé a uz
velakrat sme tento rok videli otocky vo vyvoji. Otazniky tak Uplne nezmizli a neistotu na trhoch dalej
citit napriek vyjadreniu Donalda Trumpa, Ze dohoda je ,bliZSie, ako si myslite®. Koniec koncov Cina
moze hrat vyckavaciu hru a spomalovat rokovania, aby do buducoro¢nych americkych prezidentskych
volieb nebolo vela dohodnutého; Trump by sa tak voli¢om nemal ¢im pochvalit, o znizi jeho Sance na
opatovné zvolenie. A Peking by mohol potom rokovat s menej agresivnym zastupcom Spojenych
Statov.

Na druhej strane ani Trump sa nemusi vrhat do akejkolvek dohody a zvy3ovat dovozné cla, ¢o Cinu
nepochybne poskodi (hoci to bude mat negativny vplyv aj na samotnU Ameriku), a bude dufat, ze
Peking ,zmurkne" ako prvy. Kym sa tak vSak stane, prislo by dalSie kolo spomalovania rastu globalnej
ekonomiky sprevadzané poklesom zisku firiem. V druhej polovici septembra akcie docasne zhodila
nervozita z planu americkych opozi¢nych demokratov, ktori zvaZovali impeachment prezidenta
Trumpa za to, ze Udajne opakovane naliehal na ukrajinského prezidenta Volodymyra Zelenského
pocas ich julového telefonického rozhovoru, aby Kyjev vySetroval syna jedného z celnych
predstavitefov Demokratickej strany a favorita na stranicku prezidentski nominaciu v buducoro¢nych
volbach Joea Bidena.

Trhy si vsak rychlo uvedomili, ze z tohto mracika nezaprsi, kedze by tento navrh nepresiel cez Senat,
ktory maju pod kontrolou vladnuci republikani. Znizenie sadzieb Fedom v zasade akciovymi trhmi
vyraznejsie nepohlo, ked centralna banka dorucila len to, ¢o obchodnici Siroko ocakavali. Navyse Fed
jasne a jednoznacne nenaznacil dalSie uvolnenie menovej politiky a jeho slovnik bol vnimany skor ako
jastrabi. Ani uvolnenie menovej politiky ECB formou zniZenia depozitnej sadzby a restartu
kvantitativneho uvolfiovania s otvorenym koncom, kym nebude dosiahnuty inflacny ciel, nevyvolalo
medzi investormi velky eufdriu. Mozno cakali eSte viac ako len mesacné nakupy aktiv v objeme 20
miliard EUR. Navyse rastU medzi nimi pochybnosti, ¢i budu tieto opatrenia dostatocne efektivne na
podporu ekonomického rastu a inflacie, pricom sucasne vytvaraju riziko podkopania financnej
stability. NavySe aj samotny $éf ECB Mario Draghi povedal, Ze na tahu je fiskalna politika.

Dlhopisové trhy

Konstruktivnejsia nalada na trhoch, ked'si Cina a Spojené $taty opat sadli k rokovaciemu stolu ohladne
nastavenia vzajomnych obchodnych podmienok pri st¢asnom znizeni augustovej takmer bezbrehej
paniky o tom, ze kriza je za rohom, uz len preto, lebo americka vynosova krivka je invertovang, sa
pretavili do odrazu vynosov statnych dlhopisov a kompresii rizikovych prirazok. A to napriek tomu, ze
ECB aj Fed dalej uvolnili menovu politiku.

Desatrocny americky vynos tak vyskocil z 1,5-percentnej hladiny na konci augusta az k 1,9 percenta v
polovici septembra, aby napokon koncil na Urovni tesne nad 1,6 percenta. Podobne sa pohybovala aj
nemecka ,desiatka", ked'sa odrazila z -0,7 percenta na -0,45, aby na konci septembra zatvarala pod -
0,5 percenta. Makrodata totiz stale signalizuju pokracovanie spomalovania globalnej ekonomiky,
sino-americka vojnova sekera rozhodne nie je definitivne zakopana a situacia sa moze znova vyostrit
ako v maji ¢i v auguste. Navyse stale je pritomnych dost geopolitickych neistot od brexitu az po vyvoj
okolo Iranu podozrievaného zo zosnovania dronovych Utokov na saudskoarabské ropné zariadenia.
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Komoditné trhy

Zlato ustupilo z vySe sestro¢nych maxim z Urovni vysoko nad 1 550 dolarmi, aby na konci mesiaca
koncilo tesne nad 1 470 dolarmi. Za tymto vyvojom stoji Ustup averzie k riziku, posun dlhopisovych
vynosovych kriviek nahor, kedZe trhy prestali vnimat stav globalnej ekonomiky ako Uplne tragicky a
stale vidia Sancu na cinsko-americkd obchodniU dohodu. Minusom pre Zlty kov bolo aj posilnenie
doldra. Zlty kov neudrzal ani skokovity zisk po spravach o priprave americkych opozi¢nych
demokratov na odvolanie prezidenta Trumpa pre jeho Udajné zneuzivanie funkcie. Tento scenar je
totiz nepravdepodobny. Hlavnou udalostou septembra na ropnom trhu bol skokovity 15-percentny
rast komodity v pondelok 16. septembra, najvacsi jednodenny v historii, v reakcii na dronové Utoky na
saudské ropné facility. Tie vyradili 5,7 milidna barelov dennej produkcie, o predstavuje priblizne 5o
percent saudskej vyroby a pat percent svetovej. Brent sa tak kratko obchodoval nad 71-dolarovou
métou a WTI nad 63 dolarmi.

Do konca mesiaca vsak cena ropy systematicky klesala, ked Rijad informoval, ze dokaze pomerne
rychlo opravit vSetky skody a obnovit tazbu v plnom rozsahu, ¢o sa na konci mesiaca takmer podarilo.
Ropu tlacilo nadol aj pokracovanie spomalovania globalnej ekonomiky, Specidlne slabost vyrobného
sektora najma v Cine, ako aj vysoky stav jej zasob vo svete nad Urovfiou dlhodobych priemerov.
Navyse forsaz poklesu dodali aj Spekulacie o moznom zmierneni sankcii USA vodi Iranu potom, ¢o
Biely dom prepustil poradcu pre ndrodnu bezpecnost a znameho ,jastraba" Johna Boltona. Ropa WTI
tak mesiac koncila na 54 dolaroch a Brent blizko 61-dolarovej méty, ¢o su zhruba Urovne z konca
prazdnin.

Devizové trhy

Dolar zosilnel vodi kosu hlavnych svetovych mien vratane eura na najsilnejsie Urovne od maja 2017.
Profitoval z lepSej kondicie a z pomernej robustnosti americkej ekonomiky voci spomalovaniu zvysku
sveta na Cele s eurozénou. Niezeby Spojené Staty nestracali ekonomické momentum, ale situacia v
ostatnych regionoch sa zhorSuje eSte vyraznejsie. Vzajomny vymenny kurz eura voci dolaru tak klesol
k 109 dolarovym centom na 28-mesacné minima. Dalej sa posilfiovala aj britska libra, ked'sa o¢akéva
odlozenie datumu brexitu az na buduci rok. Trhy neveria, Ze by britsky premiér Boris Johnson porusil
zékony a opustil EU bez dohody k 31. oktdbru. Z augustovych minim libra spevnela voci euru o takmer
pat percent, ked'sa kurz posunul z 0,93 pence za euro na 0,883 pence za euro.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za september:

Zatvaracia -
hodnota september F())dk;amatKU
30. 9. 2019
Americké akcie: S&P 500 index 2976,7 1,7% 18,7 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 393,2 3,6 % 16,4 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 2905,2 0,7 % 16,5 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 21755,8 51% 8,7%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2747,2 0,3% 16,5 %
Brazilske akcie: Bovespa index 104745,3 3,6 % 19,2 %
Indické akcie: Sensex index 38667,3 3,6 % 7,2%
MSCI Developed World 2180,0 1,9% 15,7 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
1001,0 1,7 % 3,6 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 257,6 -0,4 % 10,0 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2388,7 -0,8% 7,7 %
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Dihopisy Markets Bond Index EMBi Global Core 595,0 -0,6 % 13,7 %
Korporatne dlhopisy investicny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 314,8 -0,9 % 15,7 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 295,8 0,3% 11,6 %
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 243,4 -1,1% 6,4%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 309,7 0,9% 2,8%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
454,6 0,8% 7,0 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 159,0 2,4% -52%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 8 4,4 % %
Komodity 2254 42 o
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 56,4 5,9 % -7,3%
Ropa WTI 54,1 1,9 % 19,1 %
Ropa Brent 60,8 0,6 % 13,0 %
Zlato 1472,5 3,1% 14,8 %
Platina 883,1 -5,4 % 11,0 %
Paladium 1675,8 9,3% 32,8%
EUR/USD 1,090 -0,8 % -5,0%
EUR/GBP 0,887 -1,9% -1,3%
EUR/CHF 1,088 -0,1% -3,4 %
EUR/RUB 70,662 -3,6 % -11,1%
EUR/CZK 25,799 -0,6 % 0,3%
Meny EUR/HUF 334,860 1,1% 43 %
EUR/PLN 4,371 -0,2% 1,9%
EUR/JPY 117,800 0,8% -6,4 %
EUR/CAD 1,443 1,3% 7,7%
EUR/NOK 9,915 -1,1% 0,1%
EUR/SEK 10,725 -0,7 % 5,6 %
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