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» Wall Street prepisovala historické maximd, ked pokracovala Trumpova rallye postavend na
nddeji, Ze zniZenie dani, fiSkdlne stimuly a derequldcia novou americkou viddou prispeju k rastu
ziskovosti firiem. Eurdpske akciové trhy sa posunuli na 12-mesacné maximd, k Comu prispeli
znaky akcelerdcie ekonomiky starého kontinentu pri prediZeni kvantitativneho uvolfiovania
ECB minimdlne do konca roka 2017.

eV priebehu decembra sa postivala celd americkd vynosovd krivka nahor, krdatky koniec na
sedemrocné maximd a dlhy na najvysSie lrovne od leta 2014 potom, o Fed zvysil sadzby
a avizoval aZ tri mozZné zvysenia vtomto roku. Vynosy dlhopisov eurozény nasledovali
americké, ked prediZenie kvantitativneho uvolfiovania ECB, ale so zniZenym objemom ndkupov
bolo vnimané ako zaciatok jeho konca. Na konci roka vSak dlhopisové trhy vacsinu
decembrovych strdt vymazali, ked sa pohyby javili ako prirychle a privelké.

e Jastrabi slovnik viacerych predstavitelov Fedu a ich pozitivny vyhlad na americkd ekonomiku
sa pretavili do dalSieho rastu sily doldrového indexu, ktory je najsilnejSi od prelomu rokov 2002
a 2003.

 Silngjsi doldr, vysSie urocCenie dlhopisov a oCakdvanie akcelerdcie svetovej ekonomiky pri
pozitivnej ndlade na financnych trhoch sa pretavili do poklesu ceny zlata na 10,5-mesacné
minimd.

e Ropa pokracovala v raste na najvyssie trovne od leta 2015, ked trhy veria, Ze dohoda o zniZeni
produkcie krajinami OPEC a vybranymi neclenskymi krajinami bude aj dodrZiavand.

Akciové trhy

V priebehu celého decembra pokracovala na hlavnych svetovych akciovych trhoch rallye po
zvoleni Donalda Trumpa za prezidenta Spojenych Statov, ked investori kalkulujd, Ze znizenie dani,
fiskalne stimuly a rast vladnych vydavkov, ktoré planuje novy establishment, zrychlia ekonomicky
rast v USA a nasledne v celom svete, o by sa malo pretavit aj do vy33ej ziskovosti podnikového
sektora. Naopak, trhy ocakavaju, ze najkontroverznejsie predvolebné navrhy v oblasti imigracie Ci
protekcionizmu v zahranicnom obchode by nemuseli byt uvedené do praxe. Navyse reflacna
politika tlaci ceny dlhopisov nadol a znamena rotaciu kapitalu do rizikovejSich akcii. Vysledkom
bolo vytrvalé prepisovanie historickych maxim takmer na dennej baze. Eurdpske akciové trhy
zaznamenali najlepsi mesiac vtomto roku a posunuli sa na 12-mesacné maxima, ked sa Uplne
otriasli z vysledkov referenda v Taliansku, kde bola zamietnuta zmena Ustavy, ktora by upravila
politicky systém azjednodusila prijimanie zakonov. Referendum trhy vnimali skér ako
premarnen( prileZitost a nie ako katastrofu. Vysledok bol viac-menej dopredu zaceneny, ked
prieskumy pred volbami naznacovali, Zze Taliani povedia ,nie". Zaroven je zrejmé, ze okamzité
predcasné volby v krajine nehrozia. Plusom pre eur6pske akcie bolo aj Usilie novej talianskej vlady
adresovat problém podkapitalizovanosti miestneho bankového sektora. Eurdpske akcie tak
nasledovali vyvoj na Wall Street a pomohlo im aj prediZzenie kvantitativneho uvolfiovania ECB
minimalne do konca roka 2017. Emerging trhy zastavili svoje straty napriek oslabovaniu lokalnych
mien, ked' postupne ustupuje nervozita s moznym protekcionizmom USA v zahrani¢nom obchode
po Trumpovom zvoleni.



Dlhopisové trhy

Americka vynosova krivka sa v priebehu prvej polovice decembra postvala nahor, ked pokracovali
ocakavania, ze po zvoleni Donalda Trumpa do Bieleho domu budl( presadené velké znizovanie
dani, deregulacie a pride k rastu vladnych vydavkov v USA, ¢o by malo zrychlit ekonomicky rast
a gj inflaciu. A malo by to znamenat tieZ rychlejSie odstrafiovanie menovej akomodacie Fedom, ¢o
sa aj potvrdilo. Projekcie americkych centralnych bankarov, tzv. dot plot graf, po zasadnuti Vyboru
pre operacie na volnom trhu (FOMC) ukazali, ze kalkulujd s rychlejsSim zvySovani sadzieb, az
trikrat v tomto roku po jedinom zvySeni v decembri minulého roka. Na kratkom konci vynosovej
krivky dvojro¢né vynosy atakovali 1,3-percentnld hladinu, ¢o je najvyssia Uroven za ostatnych
sedem rokov. 10-roc¢ny vynos vystrelil nad 2,6-percentni hladinu na najvyssie Urovne od leta 2014.
Vyvoj na trhu s americkymi dlhopismi vplyval aj na tie eurépske napriek tomu, ze ECB takisto
podla ocakavani predizila kvantitativne uvolfiovanie minimalne do konca tohto roka. Zarover
vsak znizila mesacny objem nakupov, €o si trhy vysvetlili ako zaciatok jeho konca, ktory nasledne
zacali diskontovat do cien dlhopisov. Nemecky 10-ro¢ny vynos preto vyskocil nad 0,4 percenta,
teda na 10-mesacné maxima. V zavere mesiaca pred koncom roka prislo ku korekcii napriec
dlhopisovymi trhmi, ked sa prudké pohyby na dlhopisovych trhoch zacali javit ako prestrelené.
Investori zaroven zacali poukazovat aj na fakt, Ze Trumpovi sa nemusi podarit vietky ocakavané
opatrenia hned hladko uviest do Zivota, ako aj fakt, Ze Fed by mohol napriek o¢akavaniam jeho
samotnych predstavitelov z roznych dévodov zvySovat sadzby pomalSie ako trikrat v tomto roku.
Aj preto panika na dlhopisovych trhoch rozvijajucich sa krajin ustala a v decembri mazali ¢ast
novembrovych strat. Americky 10-rocny vynos tak zatvaral rok na 2,45 percenta a nemecky
s rovnakou splatnostou na drovni 0,20 percenta.

Komoditné trhy

Zlato zaznamenalo v decembri uz tretiu mesacné stratu po sebe, ked kleslo na 10,5-mesacné dno
pod 1150 dolarov. Stoji za tym optimizmus, ze program nového amerického prezidenta Donalda
Trumpa pomodze akcelerovat hospodarsky rast a ziskovost podnikov minimalne v désledku
zniZzenia dani, ¢o by sa malo pretavit do vys3ej inflacie a do pokracovania zvySovania sadzieb
Fedom pri posilneni dolara. Priemyselné kovy v decembri korigovali prestreleny rast v reakcii na
zvolenie Trumpa do Bieleho domu a na ocakavania velkych infrastruktdrnych investicii. Prispelo
k tomu aj spominané posilnenie dolara. Ropa prudko rastla a posunula sa koncom roka na
najvyssie Grovne od leta 2015, ked profitovala z dohody OPEC a vybranych neclenskych krajin
zdruzenia o znizeni produkcie. Trhy pritom stcasne veria, Ze takato dohoda by sa na rozdiel od
minulosti aj mohla dodrziavat. Vysledkom bol Brent nad 55 dolarmi a WTI na 53-dolarovej hranici.

Devizové trhy

Dolar pokracoval aj v decembri v posilfiovani voci vacsine hlavnych svetovych mien na najsilnejSiu
aroven od prelomu rokov 2002 a 2003. Stalo za tym ocakavanie, ze menova politika Fedu, ktory
by mal odstrafiovat menovl akomodaciu, by mala divergovat od ostatnych hlavnych svetovych
centralnych bank. Fed totiz vzavere roka 2016 na decembrovom zasadnuti zvySil sadzby
0 25 bazickych bodov a naznacil, Ze v tomto roku by ich mohol zvysit az trikrat. Trhovi hraci totiz
Spekulujl, ze hospodarska politika nového amerického prezidenta Trumpa bude prorastova,
a teda aj proinflacna. Euro v priebehu mesiaca kleslo voci dolaru na najnizsie drovne od zaciatku
januara 2003, ked ECB predizila kvantitativne uvolfiovanie a Grokovy diferencial na dlhych
koncoch wvynosovej krivky medzi eurozénou a USA vzrastol na najvysSiu Uroven od padu
Berlinskeho mura. Pod vyrazny tlak sa dostal aj japonsky jen, ktorého Urokova nevyhoda sa
zhorSovala pre kontrolu vynosovej krivky Bank of Japan. Voci dolaru sa posunul na 10-mesacné
dna a vodi euru na najslabsie Grovne od maja 2016. Viyrazne profitoval rubel vdaka odrazu cien

ropy.



Zatvaracia hodnota 30.12. 2016 | December Od zaciatku roka

Americké akcie: S & P 500 index 2239 1,8% 9,5%

Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 361 57% -12%

Cinske akcie: Shanghai Composite index 3104 -4,5 % -12,3 %
Ak Japonské akcie: Nikkei 225 index 19114 4,4 % 0,4 %

cie

Ruské akcie: Micex index 2233 6,1 % 26,8 %

Brazilske akcie: Bovespa index 60227 -2,7% 38,9 %

Indické akcie: Sensex index 26626 -0,1 % 1,9%

MSCI Developed World 1751 2,3% 53 %

Akcie rozvijajacich sa trhov: MSCI Emerging

Markets Index 862 -0,1 % 8,6 %

Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/EFFAS index 231.35 0,7% 3,1%

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/ EFFAS index 376.26 -0,1 % 1,1%

Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin: JPMorgan

Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core 499.54 1,4% 10,2 %

Dlhopisy

Korporéatne dlhopisy investiény stupen: iBoxx Dollar

Liquid Investment Grade Index 263.28 0,7% 6,4 %

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx

Dollar Liquid High Yield Index 253.13 1,9% 153 %

Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/EFFAS index 422.15 0,3% 4,0 %

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified

Commodity Index Excess Return 329 3,7% 19,2 %

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess

Return 473 7,7% 243 %

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial

Metals Index Excess Return 162 -4,0 % 26,7 %

Komodity i ) . .

Vzécne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals

Index Excess Return 111 -2,1% 8,8 %

Polhohospodarske plodiny: DBIQ Diversified

Agriculture Index Excess Return 72 0,1% -2,7%

Ropa WTI 54 8,7 % 45,0 %

Ropa Brent 57 12,6 % 52,4 %

Zlato 1148 -22% 8,1 %

EUR/USD 1,052 -0,7% -3,3%

EUR/GBP 0,854 0,8 % 13,7 %

EUR/CHF 1,072 -0,5% -1,5%

EUR/RUB 64,715 -4,9 % -21,8 %

EUR/CZK 27,015 -0,1 % 0,0 %
Meny EUR/HUF 309,410 -1,1% -1,9 %

EUR/PLN 4,405 -1,1% 33%

EUR/JPY 122,970 1,4% -6,2 %

EUR/CAD 1,413 -0,7% -6,4 %

EUR/NOK 9,087 0,7 % 5,7%

EUR/SEK 9,575 -2,1% 42 %
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DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a mdze byt reprodukovany len s jej
predchadzajicim pisomnym shlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona €. 618/2003 Z. z. 0 autorskom
prave a o pravach slvisiacich s autorskym pravom (autorsky zakon) v zneni neskorsich 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., pobocka zahrani¢nej banky, za ne nezodpoveda a neoveruje ich.
Okrem informéacii 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
zahrani¢nej banky, neruci za ich spravnost a Gplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda
za pripadné skody alebo za iné ujmy, ktoré mozu vzniknat tretim osobam, ak sa rozhodnd vyuzit informacie
obsiahnuté v tomto dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investicného poradenstva.
Investori musia vykonavat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek financného
nastroja uvedeného v tomto dokumente, zaloZzené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym
finanénym nastrojom, na ich vlastnej investicnej stratégii a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento
dokument ani akakolvek jeho cast nie je investicnym odporicanim alebo priamym osobnym odpordaéanim;
tento dokument ani akakolvek jeho ¢ast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek
zmluvy alebo na dojednanie zavdzku akéhokolvek druhu, ani sa nan nemozno spoliehat v slvislosti s uzavretim
akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zavazku a nema za ciel posobit ako presviedcanie alebo
odporlcanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozoriujeme,
Ze s investiciou do financnych nastrojov s spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investicnej stratégie.
Rovnako sa spdja urcité riziko aj s niektorymi klasickymi bankovymi produktmi. Typicky mdze ist o vkladové
produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového aktiva — finanéného nastroja. Upozoriujeme

vas na rizika pri niektorych produktoch alebo finanénych nastrojoch. O blizSich podrobnostiach sa, prosim,
informujte na stranke banky https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas.
Dorazne upozoriujeme investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na Gcely poskytnutia
potrebnych upozorneni, vysvetleni a individualneho investi¢éného 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 investi¢nych cielov
a od ¢asového horizontu investicie alebo v stvislosti s ich celkovou finanénou situaciou. Investicie do finanénych
nastrojov su spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plynici moze rast alebo klesat, a to aj v
ddsledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budicu vykonnost.
Akékolvek predpovede o vykonnosti v budlcnosti nie st spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budicnosti. 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.



