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NajdélezitejSie udalosti financnych
o soa 44515 trhov za mesiac september
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e Po Sestmesaénej tahavej prudkej akciovej rely prisiel v septembri na burzdch dlhsie
ocakdvany pokles. Trhovi hrdci vyberali zisky, ked’ prevaZovali obavy z vysokych valudcii,
$pecidlne technologického sektora, tahiria odrazu z marcového koronadna. Sticasne rdstla
nervozita trhov z neschopnosti amerického Kongresu dohodnut sa na dalsom fiskdinom
stimulaénom balicku, pricom neistotu zvysovali aj bliZiace sa novembrové prezidentské
volby v USA. Navyse, centrdlne banky sice signalizovali pokracovanie uvolnenej politiky,
no neozndmili Ziadne dodatocné stimuly.

o Napriek zvysSenej averzii voci riziku nedokdzali ceny bezpecne vnimanych stdatnych
dlhopisov Spojenych $tdatov vyraznejsie rdst a poskytnut hedZing v éase turbulencii na
trhoch, ked' urokové sadzby su vdaka aktivite centralnych bank nizke a makroddta hovorili
o pokracovani oZivovania ekonomiky z koronasoku. Negativny sentiment sa vsak prejavil
v poklese cien podnikovych dlhopisov ¢i emerging bondov.

e Zlato kleslo pod 1 900-doldrovi métu, c¢o ide najmd na vrub posilnenia doldra. Minusom
pre Zlty kov boli aj zlepsujuce sa predstihové makroddta, ktoré dalej ukazuju na odraz
ekonomickej aktivity, takmer vtvare ,V“. Paradoxne aj neschopnost americkych
zdkonodarcov dohodniut sa na deficitne financovanych stimuloch tlaéila kov na niZsie
urovne.

e Ropa doplatila ako rizikové aktivum na pokles akciovych trhov, sucasne sa zhorsuju
prognézy oZivovania dopytu po nej, ¢o ju priviedlo na trojmesacné minimd, pricom Brent
sa miestami obchodoval pod 40-doldarovou métou.

e Hoci sa euro zaciatkom septembra pohybovalo na dvojroénych maximdch voci doldru aj
nad métou 120 dolarovych centov, do konca mesiaca klesol vzajomny vymenny kurz radovo
o tri figury. Silu eura zahatili vyjadrenia viacerych centrdlnych bankarov ECB, Ze na sile
kurzu zdleZi, hoci jej prezidentka Christine Lagardovd po zasadnuti banky len viazne
konstatovala, Ze kurz budi len monitorovat. Doldr podporil aj risk off sentiment, rast
pripadov COVIDU-19 v Eurépe ¢i signdly spomalovania oZivovania globdlneho
ekonomického rastu.

Akciové trhy

Na zaciatku septembra americké akciové trhy sice prepisali historické maxima, no potom stratili
rastové momentum a islo to s nimi dole vodou. A to napriek pokracujucemu prilevu solidnych
makrodat z americkej a vObec svetovej ekonomiky, ktoré hovoria takmer o véckovom
postkoronavirusovom oziveni vyrazne prekonavajucom ocakavania. Na jednej strane ide o pomerne
logicku korekciu po tahavej rely, ktora priviedla najma technologické tituly, ktoré tahali burzy z
koronadna, na rekordné hodnoty so stratosférickymi valuaciami. Na druhej strane zacinaju byt trhovi
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hradi ¢oraz viac frustrovani z neschopnosti amerického Kongresu dohodnut sa na dalSich fiskalnych
stimuloch, pri¢om neistotu zvysuju aj bliziace sa novembrové prezidentské volby. K tomu bolo nutné
pripoditat, ze Fed aj ECB sice avizovali pokracovanie uvolnenej menovej politiky, no neohlasili ziadne
dodatocné programy ndkupov aktiv ¢i iné nové opatrenia. Americké akcie stratili, merané indexom
S&P 500, takmer pat percent, pricom paneurdpsky index STOXX 600 klesol len nieco vyse jedného
percenta, ked ho netahali nadol velké technologické mena. Na starom kontinente totiz absentuju.
Emerging trhy odovzdali v septembri priblizne tri percenta, k comu prispelo najma posilnenie dolara.

Dlhopisové trhy

Napriek zvySenej averzii vodi riziku nedokdzali ceny bezpecne vnimanych Statnych dlhopisov
Spojenych Statov vyraznejSie rast a poskytnut hedzing v case turbulencii na trhoch, ked Urokové
sadzby sU vdaka aktivite centradlnych bank uz dost nizke a makrodata hovorili o pokracovani
ozivovania ekonomiky z koronasoku. Ceny nemeckych statnych dlhopisov ako dalSieho bezpecného
Utociska sa len limitovane posilnili, ked je cela vynosova krivka uz davno pod nulou. Mierny posun
vynosov do vacsSieho minusu ide azda na vrub rastUceho poctu pripadov COVID-19 v Eurdpe v rdmci
jeho druhej viny a zavadzaniu niektorych lokalnych restriktivnych opatreni. Vskutku 10-ro¢ny vynos
klesol v septembri priblizne 0 12-13 bodov na -0,52 percenta. Negativny sentiment sa vsak prejavil v
poklese cien podnikovych dlhopisov ¢i emerging bondov.

Komoditné trhy

Napriek vypredajom rizikovych aktiv zlato nedokazalo v septembri skoncit v zelenych &islach a kleslo
pod 1 goo-dolarovy métu, pricom ani vynosy americkych dlhopisov sa prilis nemenili. Pad kovu v
septembri 03,5 percenta a ponorenie sa pod 1 9oo-dolarovi métu idu najma na vrub posilnenia dolara.
Minusom pre zlty kov boli aj zlepSujuce sa predstihové makrodata, ktoré dalej ukazuju na odraz
ekonomickej aktivity takmer v tvare ,V". Paradoxne aj neschopnost americkych zdkonodarcov
dohodnut sa na deficitne financovanych stimuloch tlacila kov na nizsie Urovne.

Okrem toho kovu ,Skodili* aj zasadnutia ECB a Fedu, ktoré neboli dostatocne holubicie, alebo aspon
tak dostatocne, ako cakali trhovi hraci. Obe centralne banky sice povedali, ze udrzia menovu politiku
v dohladnej buducnosti uvolnend, no nedorudili Ziadne dodatocné opatrenia. Ropa klesla o vySe osem
percent, ked'ako rizikové aktivum doplatila na pokles akciovych trhov. Minusom pre riu boli aj stale sa
zhorsujuce sa progndzy ozivovania dopytu po nej a vysoky stav zasob v USA. Navyse sa na trhy vratila
velka porcia libyjskej tazby. To ropu priviedlo na trojmesa¢né minima, pricom Brent sa miestami
obchodoval pod 40-dolarovou métou a WTI pod 37 dolarmi.

Devizové trhy

Hoci sa euro zaciatkom septembra pohybovalo na dvojrocnych maximach voci dolaru aj nad métou
120 dolarovych centov, kam ho posunula znizena averzia voci riziku a zmenena stratégia Fedu, ktory
bude akceptovat aj vyssiu inflaciu, do konca mesiaca kleslo radovo o tri figury a koncilo okolo 117
centov. Zhorsila sa totiz nalada na trhoch, ked konstruktivizmus vystriedali viaceré zdroje obav a
neistot vratane fiskalneho Utesu v USA, kde sa Kongres nevie pre roztrzky medzi demokratmi a
republikdnmi dohodnut na Stvrtom fiskalnom baliku, pri¢om sa blizia prezidentské volby v novembri.

Sucasne silu eura zahatili vyjadrenia viacerych centralnych bankarov ECB, Ze na sile kurzu zalezi,
pretoze zosilfuje deflacné tlaky, hoci jej prezidentka Christine Lagardova po zasadnuti banky len
vlazne konstatovala, ze kurz budu len monitorovat. Euro oslabili aj rastuce pocty pripadov COVIDU-
19 v Eurdpe i signaly spomalovania ozivovania globalneho ekonomického rastu. Silny dolar sa
pretavil do vypredajov emerging mien, na ¢o doplatili aj ceska koruna, madarsky forint ¢i polsky zloty.
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Oslabenie cien komodit si vybralo dar v podobe razneho oslabenia ndrskej koruny &i ruského rubla.
Pod masivnym predajnym tlakom bola aj britska libra, ked' rastie Sanca na to, ze pobrexitovu
obchodnu dohodu medzi Londynom a Bruselom sa nepodari vyjednat, navyse sa schyluje k prdvnemu
sporu medzi oboma stranami tykajuceho sa nerespektovania ,rozvodovej legislativy" Londynom pre
zakon o vnutornom trhu v suvislosti s rezimom na irskych hraniciach.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za september:

Zatvaracia -
hodnota september Od zadiatku
roka
30. 9. 2020
Americké akcie: S&P 500 index 3363,0 -4,7% 4,1 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 361,1 -1,4 % -13,2 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3218,1 -5,0 % 5,5 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 23185,1 1,7% -2,0%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2905,8 -1,9% 4,6 %
Brazilske akcie: Bovespa index 94 603,4 -5,8 % -18,2 %
Indické akcie: Sensex index 38067,9 -1,7% -7,7%
MSCI Developed World 2367,3 -3,9 % 0,4%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1082,0 -3,0% -2,9%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 259,3 1,6 % 3,7%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2580,8 0,4 % 8,9%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
_ Markets Bond Index EMBi Global Core 605,5 21% -0,3%
Dlhopisy — " . . : ’ ’
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 343,1 -0,1% 7,5%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 300,5 -1,6 % -1,1%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 242,0 1,2% 2,7%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 273,7 -4,1% -17,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
331,8 -6,3% 34,4 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 165,5 -1,9% 1,3%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 164,4 -6,4 % 23,9%
Komodity | Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 53,3 -0,8 % -10,8 %
Ropa WTI 40,2 7,8% 34,1 %
Ropa Brent 41,0 9,4 % 38,0%
Zlato 1 88518 -3,5 % 24,3 %
Striebro 23,2 -14,0 % 30,2 %
Platina 89312 _4/8 % _716 %
Paladium 2310,8 3,4% 18,8%
EUR/USD 1,172 -1,6 % 4,5%
EUR/GBP 0,907 2,3% 7,2%
EUR/CHF 1,079 0,1% -0,6 %
EUR/RUB 91,005 5,1% 30,9 %
EUR/CZK 27,075 35% 6,5%
Meny EUR/HUF 363,510 2,8% 9,8%
EUR/PLN 4,530 3,0% 6,5%
EUR/JPY 123,650 -1,8 % 1,5%
EUR/CAD 1,561 1,0% 7,2%
EUR/NOK 10,937 6,3% 11,1 %
EUR/SEK 10,498 21 % 0,0%
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