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a vybranych
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Vykonnost hlavnych tried aktiv

Najviac sa darilo komoditam pre signaly odrazu cinske;
ekonomiky v kombinacii so slabsim dolarom pre
holubici slovnik Fedu

Pokracovanie rastu cien ropy v aprili z nej urobilo
najvykonnejsie aktivum od zaciatku roka

Napriek rallye rizikovych aktiv v3ak silnel japonsky jen,
za ¢im stoja dohedzovavanie a nizka efektivita menovej
politiky Bank of Japan
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Jasnym vitazom mesiaca april na poli hlavnych tried aktiv st komodity. TaZili predovsetkym z odrazu ¢inskej ekonomiky,
pricom im pomohol gj slabsi dolar po tom, ¢o Fed jasne signalizoval, ze dalSie zvySovanie sadzieb bude len pomalé.

m Ceny ropy rastli

Ceny ropy rastli o priblizne 20
percent a sU uz najvykonnejsim
aktivom od zaciatku roka. Okrem
Cinskeho faktora a slabSieho dolara
im pomohli Spekulacie o obmedzeni
tazby velkymi svetovymi
producentmi, ku ktorému sice
nedoslo, no minimalne diskusie boli
vnimané ako dobry signal. Navyse z
réznych pricin prislo ku
kratkodobym _vypadkom tazby v
Iraku, Nigérii ¢i v Latinskej Amerike.
Investori sa sucasne az privelmi
zameriavaju na klesajucu produkciu
z bridlic v USA, ktora viak nie je
prekvapiva. Trh tak az prilis rychlo

zapocital  vyrovnanie ponuky a
dopytu po rope, Co moOze byt
predcasne.
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I~ Darilo sa aj zlatu

Pri averzii investorov k riziku v zdvere
mesiaca a k poklesu doldra voci koSu
svetovych mien sa darilo aj zlatu.
Unik investorov do bezpecia ZItého
kovu a v poslednom obdobi uz tiez do
strieborného kovu podporovali  aj
slabé americké makroddta,
konkrétne horsie ako oCakdvané Cisla
rastu amerického HDP za prvy
kvartdl, pricom zlatu nepomohlo ani
silnejSie euro, ked zas rast HDP
eurozony bol o nieco lepsi, ako
ocakdval trh. Napriek tomu zlato
zotrvalo pod hladinou 1300 doldrov.
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Pretrvavajuca rallye akciovych trhov

Akciové trhy v USA aj v Europe v prvej polovici mesiaca pokracovaliv
dlhej tiahlej rallye od februdra, ked ich podporovala rastica cena
ropy a zdvazok pokracovat v akomodativnej menovej politike Fedu,
ECB ¢i Bank of Japan.
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i Vysledkova sezona
/toho V\'/sledkové\ d o I .
“ sezéna podnikov za prvy ~ pO NIKOV za prVV

# kvartal nebola vnimana ako uplna
[ katastrofa, hoci zisky aj trzby klesali. V. Y
zavere mesiaca vsak prislo k vyberu zisku, ked'
sa rallye zdala prestrelena, hoci ceny ropy
pokracovali v raste. Investori predsa len zacali
I vnimat slabost vysledkovej sezény a relativne I
pozvolny rast americkej ekonomiky. Vypreda-
ju dodala forsaz tplne na konci mesiaca aj
I Bank of Japan, ktora v rozpore s o¢akavanim I
trhov dalej nerozsirila menové stimuly.
Brazilia, hit roka, vSak pokracovala v nastole-
nom trende rastu, aj ked' uz miernejsim
{ tempom. Tamojsi parlament je uz blizkok J
~ zosadeniu prezidentky Dilmy s
Rousseffovej a euforia o P
zmene vlady sa tak

kvartdl nebola
vnimand ako uplna
katastrofa

Ceny
bezpecne
vhnimanych vladnych
dihopisov mali kolisavy vyvoj s
tendenciou silniet v reakcii na uvolnené
menove politiky centralnych bank v Europe, USA

\utImUJe. ale aj v Azii. Dopyt pa bezpeénych investiciach
~ znasoboval aj anemicky rast akciovych titulov.
Trh v8ak zvazil vysoké ceny viadneho dlhu spolu
s poklesom zaujmu zahrani¢nych investorov o
ich zaporné vynosy, a teda cisté Spekulacie na
N rast cien ustupovali, €0 mierne oslabilo ceny
eurépskych, ako aj americkych viadnych
Dop’yt’po bezPechCh dlhopisov. Naopak, uvolnené politiky zapadnych
[ [ centralnych bank podporili dihopisy rozvija-
'nveSt'c,aCh ZnaSObova, jacich sa trhov, ako aj korporatne dlhopisy
aj anemicky rast vratane ,high yieldov", resp.

dlhopisov v Spekulativ-
nom stupni.

akciovych titulov.
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Ropa o _ 24’0 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ 5.9 %
Komodity: 9,1 o
DBIQ Optimum Yield Diversified Commaodity Index Excess Return b e
Brazilske akcie: Bovespa Index _ 24,4 %
Priemyselné kovy: N7 %
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return VEC
Vzacne kovy: 1%
DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 317
Ruské akcie: Micex index _ 10,9 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: o

iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 6.8 7%
Polnohospodarske plodiny: 9/
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 2,1 7%
Statne dlhopisy rozvijajacich sa krajin: o

JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core 7.3 7
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: 64 %
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 4 7%
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ 0,5 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index _ -2,0 %
Indické akcie: Sensex index _ -33%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index _ 5,8 %
Americké akcie: S&P 500 index _ 1,0 %
Vladne dlihopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 3,1 %
Japonské akcie: Nikkei 225 Index _ -12,4 %
Nemeckeé statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 3,0 %
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 22 %
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -17.0 %
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Napriek vseobecnej ochote podstupovat riziko na
trhoch sa euro a aj vacSina dalSich hlavnych
svetovych mien v priebehu aprila vyrazne oslabili
voci jenu. Jednym z ddvodov bolo dohedZovdvanie
japonskych portfélio manazérov voci uz predtym
silnejiicemu jenu, ¢im vznikol zacarovany cyklus.
Navyse zavedenie negativnych trokovych sadzieb v
Japonsku ako krajine s prebytkom dspor, kde st
pasiva komercnych bdnk denominované najmd v
podobe depozit pre nemoznost znizenia ich trocenia
do minusu, komplikuje transmisny mechanizmus
menovej politiky. Robi ndrocnym dalSie zniZovanie
refinancnych ndkladov pre bankovy sektor, ¢o
efektivne podkopdva jeho ziskovost, spomaluje obeh
periazi a v konecnom ddsledku vedie k poklesu
ponuky meny - ¢im sa stdva vzdcnejSou a Ssilnie.
Velky vplyv na rast sily jenu malo v zdvere mesiaca aj
rozhodnutie Bank of Japan dalej neuvolnit menovi
politiku, ¢o trhy sklamalo. \Vysledkom bol kurz 122
jenov za euro.

Libra voci euru v tvode aprila strdcala a klesla na
22-mesacné minimd nad 0,8080 EUR/GBP, za ¢im
stdla zvySend neistota ohladne Brexitu, ktord sa
navyse podpisuje aj pod odkladanie investicii. To
negativne ovplyvni ekonomicky rast aj po pripadnom
jlinovom referendovom ,nie” odchodu z EU. Tym sa
len oddiali zvySenie sadzieb Bank of England. V
druhej polovici mesiaca vSak zacala libra mazat
straty. Pomohli k tomu najmd prieskumy verejnej
mienky, ktord sa dva mesiace pred referendom
zacala nakldfiat viac na stranu zotrvania Velkej
Britdnie v tnii. Plusom bola aj Sirokd tolerancia trhov
voci rizikovejsim aktivam.

Doldr sa voci euru v priebehu mesiaca hybal v
relativne tzkom pdsme rddovo medzi 112 a 114,5
doldrového centa. V/ polovici mesiaca, ked existoval
vyssi sklon k riziku, euro ako refinancujiica mena
carry obchodov malo tendenciu slabnit. Naopak, v
zdvere mesiaca, ked sa postupne vytratilo (plne
bezoblacné pocasie na trhoch, sa dostal pod tlak
doldr. Neprial mu ani slovnik Fedu, ktory opdt
naznacil, Ze zvySovanie Urokovych sadzieb bude len
pomalé, pricom zasadnutie ECB neprinieslo Ziadne
prekvapenia. Jej Séf Mario Draghi len potvrdil, Ze
banka je pripravend dalej uvolnit menovd politiku, ak
to bude potrebné, z coho trh nebol prilis vzruSeny.
Uplne na konci mesiaca euru pomohlo zverejnenie
vyrazne lepSieho predbezného rychleho odhadu rastu
ekonomiky eurozény za prvé tri mesiace roka, pricom
rovnakd Statistika z USA, naopak, sklamala.

Rallye rizikovych aktiv a zlepSenie sentimentu trhu
voCi emerging ekonomikdm podporili aj kurz
madarského forintu, na o lokdlna centrdlna banka
reagovala dalsim znizenim Urokovych sadzieb na
rekordné minimum pre absentujdcu infldciu a na
podporu rastu. V pripade polského zlotého vsSak
prevdZili lokdlne faktory antieurépskeho politického
vyvoja, ktoré vyustili do jeho vyrazného oslabenia.
Investori sa zdroveri obdvaji dalSieho zniZenia
ratingu Polska a pokracuju v zbavovani sa lokdlnych
vlddnych dlhopisov. \V\yraznym minusom pre zloty
boli sprdvy, Ze vldda chce opdtovne otvorit tému
konverzie hypoték vo frankoch na zloté pre banky
nevyhodnymi kurzmi. Situdcia s Ceskou korunou sa
nezmenila. UZ tradicne pokracovala v preSlapovani
na mieste nad hladinou 27 kortin za euro, nad ktorou
sa ju zaviazala drzat Ceskd ndrodnd banka. Navyse
lokdlni centrdlni bankdri zacali diskutovat o moznos-
ti zavedenia negativnych sadzieb, aby stlacili nadol
rozSirujuci sa drokovy diferencidl voci eurozone.

Odklon od averzie k riziku v kombindcii so solidnymi
makroddtami viedol aj k tlakom na posilnenie
Svédskej koruny, ktord si udrZala zisk aj po tom, ¢o
lokdlna centrdlna banka zvySila mesacny objem
kvantitativneho uvolfiovania v zdvere aprila. Pokles
dopytu po bezpecnych pristavoch, naopak, oslabil
Svajciarsky frank.
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PokraCovanie rastu cien ropy v kombinacii s
posilnenim rizikovejSich aktiv dalej podporilo
komoditné meny, ako rubel, kanadsky dolar Cci
noérska koruna. Ide o meny krajin, ktorych
podstatna cast ekonomiky a exportu je zavisla od
cien komodit.
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(+) posilnenie voci euru/ (-) oslabenie voci euru
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Od zaciatku roka
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Disclaimer

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, a moze byt
reprodukovany len s jej predchddzajiicim pisomnym stihlasom. Dokument podlieha ochrane
podla zdkona ¢. 618/2003 Z. z. 0 autorskom prdve a o prdvach suvisiacich s autorskym prdvom
(autorsky zdkon) v zneni neskorsich predpisov. Akykolvek neoprdvneny zdsah sa zakazuje.
Vzhladom na informativny charakter informdcii v tomto dokumente nie su tieto informdcie
prdvne zdvdzné a J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky za ne nezodpovedd a neoveruje
ich. Okrem informdcii moZe tento dokument obsahovat alebo obsahuje ndzory autorov, ktoré
sa nemusia nevyhnutne zhodovat s ndzormi J&T BANKY, a. s., pobocky zahrani¢nej banky.
Informdcie a ndzory obsiahnuté v tomto dokumente boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli
povaZované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, neruci za ich
sprdvnost a (plnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, nezodpovedd za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré moZu vzniknt tretim osobdm, ak sa rozhodn( vyuZit informd-
cie obsiahnuté v tomto dokumente.

Tento dokument nemdzno povaZovat za ndhradu poskytovania individudlneho investicného
poradenstva. Investori musia vykondvat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti
investicie do akéhokolvek finan¢ného ndstroja v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate
arizikdch spojenych s prislusSnym financnym ndstrojom, ich vlastnej investicnej stratégii a ich
osobnych pomeroch a financnej situdcii. Tento dokument ani akdkolvek jeho Cast nie je
investicnym odporticanim alebo priamym osobnym odporicanim; tento dokument ani
akdkolvek jeho Cast nie je ndvrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek
zmluvy alebo na dojednanie zdvdazku akéhokolvek druhu, ani sa nari nemoZno spoliehat v
stavislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zdvdzku a nemd za
ciel' pdsobit ako presviedCanie alebo odporticanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na
dojednanie zdvazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do financnych ndstro-
jov st spojené rizikd, ktoré zdvisia od zvolenej investicnej stratégie. Rovnako sa spdja aj urcité
riziko aj s niektorymi klasickymi bankovymi produktmi . Typicky mdZe ist o vkladové produkty,
pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového aktiva - financného ndstroja.
Upozorfiujeme vds na rizikd pri niektorych produktoch alebo financnych ndstrojoch. O
blizSich ~ podrobnostiach  sa, prosim, informujte na  strdnke  banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obrdtte na nds. Dorazne
upozorfiujeme investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investicnych poradcov na (cely
poskytnutia potrebnych upozorneni, vysvetleni a individudineho investicného poradenstva.

Tento dokument sliZi len na informacné licely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj
alebo upisanie alebo vyzvu na poddvanie ndvrhov na kipu alebo upisanie akychkolvek
finan¢nych ndstrojov alebo cennych papierov (ii) nie je akoukolvek ich propagdciou. Investicné
moznosti uvddzané v tomto dokumente nemusia byt vhodné a primerané pre urcitych
konkrétnych investorov, a to v zdvislosti od ich Specifickych investicnych cielov a casového
horizontu investicie alebo v stvislosti s ich celkovou financnou situdciou. Investicie do
finan¢nych ndstrojov sd spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plyntici moZe rdst
alebo klesat, a to aj v dosledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivgm
ukazovatelom pre budticeu vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnosti v budticnosti nie st
spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budicnosti. Na tento dokument sa nemozno
spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do financnych ndstrojov,
do ndstrojov pefiaZného trhu, do investi¢nych ndstrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

V pripade akychkolvek otdzok alebo pochybnosti sa snami, prosim, skontaktujte.

Rudolf Vrabel
analytik

+421 911 035 001
vrabel@jtbanka.sk

Stanislav Panis
analytik

+421 911 821577
panis@jtbanka.sk
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