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e Vauguste sa o slovo na finannych trhoch prihldsili obavy z neschopnosti amerického
prezidenta Donalda Trumpa dorucit viaceré zdkony na Cele so zniZovanim dani pri raste
nervozity pred zaciatkom diskusii o zvySeni dlhového stropu. NavySe na ceny aktiv vplyvalo
aj geopolitické napdtie okolo Severnej Korey a jej testov jadrovych bémb. Tieto faktory
sposobili uprostred mesiaca averziu k riziku a korekciu na akciovych trhoch. Td vSak bola
vystriedand rallye v zdvere mesiaca, ked opdt zaCalo dominovat zlatovlasé prostredie
mierne nadtrendového rastu svetovej ekonomiky s rastom zisku firiem.

 Pretrvdvajlci nizky inflacny tlak prispel k pochybnostiam o tempe sprisfiovania menovej
politiky Fedu a silné euro znamenalo aj otdzniky, ¢i ECB na jesefi naozaj ozndmi dalSiu
redukciu kvantitativneho uvolfiovania. Vysledkom bol pokles vynosov Stdtnych dlhopisov
a mierny rast rizikovych prirdZok pri zvySenom geopolitickom napaiti.

« Z poklesov vynosovych kriviek a oslabenia doldra profitovalo zlato ako klasicky bezpecny
pristav, ktoré sa na konci mesiaca posunulo na 10-mesacnd maximd nad 1 300 doldrov.

e Ropa zastavila svoj prudky jilovy rast, k Comu prispela tropickd bidrka Harvey, ktord
sposobila vypadky rafinérii, a teda aj dopyt po tejto surovine.

« Doldr pokracoval v oslabovani, kedZe investori Coraz menej déverujii moZnému presadeniu
prorastovych reforiem americkym prezidentom D. Trumpom a sucasne pri nizkej infldcii
spochybriuju, Ci Fed v tomto roku eSte zvysi sadzby. Euro sa koncom mesiaca dostalo na
chvilu aj nad 120 doldrovych centov vdaka robustnému rastu ekonomiky eurozény, pricom
prezident ECB Mario Draghi zatial nevyjadril nevdlu voci silnej trovni kurzu.

Akciové trhy

Americké akciové trhy eSte v Uvode mesiaca pokracovali v atakovani novych historickych
maxim vdaka priaznivej korporatnej vysledkovej sezéne za druhy Stvrtrok a vo vieobecnosti
solidnemu ekonomickému zdraviu nielen americkej ekonomiky. Neskdr v priebehu mesiaca sa
vsak znova o slovo prihlasila skepsa z neschopnosti Bieleho domu rychlo prijimat slibené
prorastové reformy, ¢o spésobilo averziu k riziku podobne ako geopolitické napatie okolo
testov bdmb severokérejskym diktatorskym rezimom. Vysledkom bola mierna korekcia
akciovych barz, ktora vsak trvala len kratko, kedZe z dlhodobého hladiska maju vzdy tendenciu
dominovat ekonomické faktory. Tieto faktory aktualne hovoria o zlatovlasom prostredi mierne
nadpriemerného globalneho ekonomického rastu pri nizkej inflacii, Co znamena, ze centralne
banky nic¢ netlaci, aby rychlo sprisnovali menové podmienky. Eurépske burzy boli pod tlakom
najma v doésledku dalSieho posilhovania eura. Emerging trhom sa darilo, kedZe sa teSia
dynamickému ekonomickému rastu a profituju aj z oslabovania dolara.



Dlhopisové trhy

Rastuce otazniky nad presadenim politickej agendy amerického prezidenta Donalda Trumpa
v kombinacii s nervozitou okolo Severnej Kérey a s nizkym inflacnym tlakom spésobili pokles
vynosov, a teda rast cien americkych dlhopisov na najvyssie rovne v tomto roku, ¢o nasledne
vplyvalo aj na ostatné trhy. Preto rastli tiez ceny nemeckych dihopisov, kde vynos do splatnosti
pri1o-ro¢nom benchmarku klesol hiboko pod o,5 percenta. Navyse trhy zac¢inaju byt nervézne,
Ze silné euro prispeje k spomaleniu stale mierneho rastu spotrebitelskych cien v eurozoéne, ¢o
by mohlo znamenat odsunutie zniZenia objemu mesacénych nakupov v ramci programu
kvantitativneho uvolfiovania ECB na neskorsi jesenny termin. ZvySena averzia k riziku pri
nizkych nominalnych vynosoch statnych dlhopisov znamenala, ze sa zvysili rizikové prirazky
korporatnych dlhopisov.

Komoditné trhy

VysSia nervozita (hoci nie panika) medzi trhovymi Gcastnikmi z nejasného politického vyvoja
vo Washingtone, kde ma prezident D. Trump takmer kazdy def nejakd kauzu, ¢o prispelo k
oslabeniu dolara, spolu s agresivnou rétorikou a so skiskami bémb severokdrejskym rezimom
dala zelenu rastu cien zlata o vySe Styri percenta vysoko nad 1300-dolarovu hranicu na 10-
mesacné maxima. Plusom pre zlato bol, paradoxne, aj stale slaby inflacny tlak v Spojenych
Statoch, ktory by mohol znamenat, Ze Fed by v tomto roku nemusel uz zvySovat sadzby. Ropa
zastavila svoj masivny rast, ked trhy plne diskontovali znizovanie zasob americkych ropnych
produktov, ako aj pokles exportu zo Saudskej Arabie pri robustnom globalnom dopyte.
Tropicka burka Harvey sposobila vypadok zhruba Stvrtiny rafinacnej kapacity Spojenych statov,
o sa podpisalo na poklese dopytu, a teda aj cien komodity. West Texas Intermediate
benchmark preto klesol na mesacnej baze o takmer Sest percent.

Devizové trhy

Dolar pokracoval v oslabovani voci hlavhym svetovym menam a miestami sa obchodoval
dokonca na 2,5-rocnych minimach voci euru, ked vzajomny vymenny kurz presiahol 120
dolarovych centov. Dévody poklesu dolara sa v zasade oproti zaciatku leta nijak nezmenili.
Obchodnici neveria, Ze Kongres dokaze rychlo schvalit dafova reformu, a problémom mdze
byt aj zvySenie dlhového stropu. Navyse inflacia uz piaty mesiac v rade zaostava za konsenzom
a nevykazuje zatial znamky akceleracie, ¢o by mohlo znamenat, Ze Fed by mohol odsunat
dalSie zvySenie sadzieb az na buduci rok. Euru sa darilo, ked profitovalo z pokracovania
robustného rastu ekonomiky, ktory nevykazuje znamky spomalovania. Navyse prezident ECB
Mario Draghi a dalsi jej predstavitelia nevykazali Ziadne znepokojenie nad pokracovanim
posilnovania spolo¢nej meny. Libra klesla voci euru na najslabSie drovne od jesene 2009, ked
je britska ekonomika na prahu spomalenia, ¢o signalizuje uz pribrzdenie spotreby domacnosti,
a pokracuju epické otazniky, ako budd pokracovat brexitové rokovania s EU. Navyse britska
premiérka Theresa Mayova by mohla byt potencidlne zosadena zliderskej pozicie po
oktébrovej konferencii Konzervativnej strany. Vyrazny zisk si znova pripisala Svédska koruna,
kde sa odraza inflacia, a Riksbank by mohla mat ¢oraz viac jastrabi slovnik pri dynamickom
raste ekonomiky.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za august:

Zatvaracia hodnota august Od zaciatku
31. 8. 2017 roka
Americké akcie: S & P 500 index 2472 01% 10,4 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 374 -11% 3.4 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3361 2,7% 83%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 19646 -1,4 % 2.8%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2022 53 % -9,4 %
Brazilske akcie: Bovespa index 70835 7.5 % 17,6 %
Indické akcie: Sensex index 31730 -2,4% 19.2 %
MSCI Developed World 1960 -01% 9%
Akcie rozvijajicich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1088 2,0% 26,1 %
Eurépske vladne dlihopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 231.70 08% 02%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2216.75 11% 31%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan
blhobi Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 545.77 1,9% 9.3 %
opis
A Korporatne dlhopisy investi¢ny stupefi: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 278.91 08 % 59 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupeii: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 266.79 -02% 5,4 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 225.19 13% -0,6%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 314 0,6 % -4,5%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 422 04% -10,8 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 199 9,6 % 23,0 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals
Index Excess Return 125 3.9% 12,2 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 67 -63% -6,6 %
Ropa WTI 47 -59 % -121%
Ropa Brent 52 -0,5% -7.8 %
Zlato 1321 41% 152 %
EUR/USD 1,191 0.6% 1,7 %
EUR/GBP 0,921 2,7 % -7.3 %
EUR/CHF 1142 -03% -6,1%
EUR/RUB 69,105 -24% -6,4%
EUR/CZK 26,110 0,1% 3,5 %
Meny EUR/HUF 305,730 0,5% 12%
EUR/PLN 4'248 -02% 3.7 %
EUR/JPY 130,980 03% -61%
EUR/CAD 1.486 0,6 % -4,9%
EUR/NOK 9,243 -07% 1.7 %
EUR/SEK 9,455 -1,0% 13%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moze byt reprodukovany len s jej
predchadzajlicim pisomnym sthlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona €. 618/2003 Z. z. 0 autorskom
prave a o pravach slvisiacich s autorskym pravom (autorsky zakon) v zneni neskorsSich predpisov. Akykolvek
neopravneny zasah sa zakazuje. Vzhladom na informativny charakter informacii v tomto dokumente nie su tieto
informacie pravne zavazné a J&T BANKA, a. s., poboc¢ka zahrani¢nej banky, za ne nezodpoveda a neoveruje ich.
Okrem informacii moZe tento dokument obsahovat alebo obsahuje nazory autorov, ktoré sa nemusia nevyhnutne
zhodovat s nazormi J&T BANKY, a. s., pobocky zahrani¢nej banky. Informacie a nazory obsiahnuté v tomto
dokumente boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej
banky, nerudi za ich spravnost a Uplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré mdzu vznikndt tretim osobam, ak sa rozhodnu vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investi¢cného poradenstva. Investori
musia vykonavat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek financného nastroja
uvedeného v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym finanénym nastrojom,
na ich vlastnej investi¢nej stratégii a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je investicnym odporicanim alebo priamym osobnym odportcanim; tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku
akéhokolvek druhu, ani sa nan nemozno spoliehat v stvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pésobit ako presvied¢anie alebo odporicanie na uzavretie akejkolvek zmluvy
alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do financnych nastrojov s
spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investicnej stratégie. Rovnako sa spaja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky moze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty
podkladového aktiva - finan¢ného nastroja. Upozoriujeme vas na rizikd pri niektorych produktoch alebo
finanénych  nastrojoch. O bliz8ich  podrobnostiach  sa, prosim, informujte na stranke banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas. Dorazne upozorfiujeme
investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na Gcely poskytnutia potrebnych upozorneni,
vysvetleni a individualneho investi¢ného poradenstva.

Tento dokument slGzi len na informacné Gcely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj, alebo upisanie, alebo
vyzvu na podavanie navrhov na kipu, alebo upisanie akychkolvek finanénych nastrojov alebo cennych papierov; (ii)
nie je akoukolvek ich propagaciou. Investicné moznosti uvadzané v tomto dokumente nemusia byt vhodné a
primerané pre urcitych konkrétnych investorov, a to v zavislosti od ich Specifickych investicnych cielov a
od ¢asového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich celkovou finan¢nou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov su spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plynici moZe rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budicu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v budlcnosti nie su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budlcnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do finanénych
nastrojov, do nastrojov penazného trhu, do investi¢nych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

V pripade akychkolvek otazok alebo pochybnosti sa s nami, prosim, skontaktujte.



