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«  Americké akciové trhy prepisovali v priebehu februdra historické maximad takmer na dennej bdze,
pricom eurépske sa posunuli na najvyssiu troven od decembra 2015. Stdl za tym dynamicky rast
svetovej ekonomiky, ako aj rast zisku firiem v zdvere minulého roka. NavySe investori napriek
urCitym pochybnostiach stdle Uplne nezamietli rychlu implementdciu prorastovych reforiem
novou administrativou Bieleho domu.

« Ceny bezpecne vnimanych Stdtnych dlhopisov Nemecka rdstli pri sticasnom rozSirovani
rizikovych prirdZok zvySku eurozény v doésledku otdznikov okolo jej dalSieho politického
smerovania pred prezidentskymi volbami vo Franctizsku. Krdtky koniec nemeckej vynosovej
krivky dosiahol dokonca rekordné minimum. Naopak, dvojrocny americky vynos dosiahol
najvyssiu droven od roku 2009, ked' trhy po pokracovani zverejriovania makroddt hovoriacich
o solidnom zdravi americkej ekonomiky a raste inflacnych tlakov ocakdvaji zvySenie sadzieb
Fedom uz v marci.

e Ropa sa v priebehu februdra udrZala v izkom pdsme pod 55 doldrmi u WTI (a tesne nad
55 doldrmi v pripade brentu), ked na jednej strane OPEC a dalSi vybrani producenti dorucili
vdacsinu dohodnutého zniZenia taZby, no na druhej strane rastie bridlicovd taZba a zdsoby ropy
v Spojenych Stdtoch. Zlato dosiahlo triapolmesacné maximd pre nejasnosti ohladne dalSich
krokov hospoddrskej politiky USA, ako aj pre politické rizikd vo Franctizsku Ci v Taliansku.

 Doldr sa posilnil voci vacsine hlavnych svetovych mien, ked trhy kontinudlne po sérii jastrabich
vyhldseni predstavitelov Fedu zvySovali pravdepodobnost sprisnenia menovej politiky v USA uZ
na marcovom zasadnuti.

Akciové trhy

Rallye na akciovych trhoch na oboch stranach Atlantiku pokracovala aj v priebehu februara. Americké
akcie prakticky na dennej baze prepisovali historické rekordy, pricom indexu Dow Jones sa to podarilo
dokonca 12-krat v sérii. Darilo sa aj eurépskymi burzam, kde sa paneurépsky index STOXX 600 posunul
na 15-mesacné maxima. Hlavnymi tahGnmi rastu ostali makrodata, ktoré hovoria, Ze globalne rastové
momentum dosahuje Sestro¢né maxima. SGcasne korporatna vysledkova sezéna za Stvrty kvartal
prekonala o¢akavania. Trhy pritom stale nestratili Gplne déveru v to, Ze novy americky prezident Donald
Trump dokaze rychlo dorucit dafova reformu, zjednodusenie regulacii a velké infrastruktarne vydavky.
Zaroven sa v pripade protekcionistickych opatreni ukazuje, Ze ide o psa, ktory Steka, ale nehryzie. Teda
napriek svojmu slovniku zatial Trump Zziadne bariéry volného obchodu nevytvara ato zatial plati aj
0 imigracii.

Dlhopisové trhy

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény klesali napriek viacerym datam hovoriacim o odraze inflacie
v menovej Unii a o dynamickom raste ekonomiky a napriek vo vSeobecnosti znizenej averzii voci riziku
na globalnych akciovych trhoch. Zaroven prislo k rastu rizikovych prirazok periférii eurozony vratane
tych franclzskych, ktoré sa posunuli pri 10-ro¢nej splatnosti na najvyssie Urovne od roku 2012. Stdli za
tym otazniky okolo politickej a ekonomickej budlcnosti Francizska, kde sa na prelome aprila a maja
uskutocnia prezidentské volby. Postupne rastla podla prieskumov 3anca na vitazstvo kontroverznej
antisystémovej kandidatky Narodného frontu Marine Le Penovej. Je takmer isté, ze sa dostane do
druhého kola volieb, kde by ju v3ak mal v podstate ktorykolvek kandidat podla prieskumov zdolat.



Problémom bolo, Ze jej strata (aj na kandidata pravice Francoisa Fillona aj na nezavislého lavicového
kandidata Emmanuela Macrona) sa v pripade druhého kola neustale znizovala. Navyse trhy zacali
pocitat aj s tym, Ze by sa tam mohol dostat neobllbeny kandidat socialistov Benoit Hamon, ktory by ju
nemusel porazit. AZ vzavere mesiaca novsie prieskumy verejnej mienky hovorili, Ze
najpravdepodobnejsie by mal volby vyhrat Macron, ktory ziskal podporu aj od niektorych konkurentov,
o sa pretavilo do poklesu rizikovych prirazok. Trhy st viak napriek tomu do istej miery nervézne, kedZze
predvolebné prieskumy sa mylili v pripade britského referenda o brexite, ako aj v pripade americkych
prezidentskych volieb. K Gteku do bezpecia nemeckych dlhopisov pritom ciastocne prispieval tiez vyvoj
v Taliansku, kde sa rozpada Demokraticka strana byvalého premiéra Mattea Renziho, ¢o by mohlo
posilnit Hnutie piatich hviezd komika Beppeho Grilla, ktory sa usiluje o vystipenie krajiny z eurozény.
Kratky koniec nemeckej vynosovej krivky sa posunul dokonca na rekordné minima, ked vynos
dvojrocného dlhopisu klesol pod -0,9 percenta, k comu prispel aj nedostatok kvalitného kolateralu
v dosledku pokraCovania programu kvantitativneho uvolfovania ECB. Ceny americkych dlhopisov len
stagnovali napriek viacerym jastrabim prejavom predstavitelov Fedu, ked sa zvySovala
pravdepodobnost zvy3enia sadzieb Fedom uz na marcovom zasadnuti. Trhy boli totiz k moZnosti toho,
Ze by prezident Donald Trump dokazal rychlo implementovat prorastové reformy, odmerané. Kratky
koniec vynosovej krivky sa vsak dostal na najvyssie Grovne od roku 2009, ked dvojrocny dlhopis niesol
vySe 1,2-percentny vynos. Rastli aj ceny dlhopisov rozvijajlcich sa krajin, ked trhy zacali znizovat
pravdepodobnost zavedenia prisnych protekcionistickych opatreni americkou vladou. Je totiz rozdiel
medzi slovami, ktoré hovori Trump, a realnymi konanim, ktoré zatial chyba.

Komoditné trhy

Zlato v priebehu februara pokracovalo v raste a posunulo sa na triapolmesacné maxima k 1250 dolarom
pre nejasnosti ohladne dalSich krokov hospodarskej politiky USA, kde prezident Donald Trump ani
minister financii Steven Mnuchin nenaznacili Ziadne detaily pripravovanych reforiem dani i zvySenia
infrastruktdrnych vydavkov, a zda sa, Ze tieto opatrenia by mohli byt dorucené neskdr, ako kalkulovali
trhy, potencidlne az vroku 2018. Plusom pre zlty kov boli aj uz zmienované politické rizika vo
Franclzsku ¢i v Taliansku, kde trhy videli rast pravdepodobnosti, Ze by sa k moci mohli dostat
populistické sily. Zlato tak v raste nezastavil ani silnejsi dolar Ci rallye na akciovych trhoch. Ropa sa vo
februari podobe ako v predoslych dvoch mesiacoch nikde nepohla a udrzala v izkom pasme pod 55
dolarmi pri WTI (a tesne nad 55 dolarmi v pripade brentu), ked na jednej strane OPEC a dalSi vybrani
producenti dorucili vacsinu dohodnutého zniZzenia tazby, no na druhej strane rastie bridlicova tazba
v Spojenych Statoch a zasoby komodity tu dosahuju historické maxima.

Devizové trhy

prezidentskych volieb vo Franclzsku a nasledny rast rizikovych prirazok dlhopisov periférii eurozony.
Jedinou vynimkou bola Svédska koruna, ked na februarovom zasadnuti Svédska centralna banka
Riksbank explicitne deklarovala, ze silngjsia koruna spolu s rizikami vyvoja v zahranici ohrozuju riziko
dosiahnutia inflacného ciela. Zaroven zamerne dodala ,holubiCiu” hrozbu, ked vyhlasila, ze je
pravdepodobnejsie, Ze v najblizSom ¢ase by mohla skoér znizit sadzby, ako ich zvySovat. Banka zaroven
naznacila moznost intervencii na devizovych trhoch s cielom branit nadmerné posilnenie koruny.
Naopak, dolar zaznamenal posilnenie naprieC trhmi, pricom vzajomny vymenny kurz voci euru sa
ponoril pod 106 dolarovych centov. Okrem politickych otaznikov v Eurépe k tomu prispel rast ocakavani,
Ze Fed by mohol uz na najblizSom zasadnuti v marci zvysit sadzby o 25 bazickych bodov, vzhladom na
,holubic”, pri dynamickom raste americkej ekonomiky, a inflacii a trhu prace, ktoré dosahuji ciefové
arovne Fedu.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar:

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2017 Februar Od zaciatku roka

Americké akcie: S & P 500 index 2364 3,7% 5,6 %

Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 370 2,8% 2,4 %

Cinske akcie: Shanghai Composite index 3242 2,6 % 4,4 %
e Japonské akcie: Nikkei 225 index 19119 0,4 % 0,0%

cie

Ruské akcie: Micex index 2036 -8,2% -8,8%

Brazilske akcie: Bovespa index 66989 3,1% 10,7 %

Indické akcie: Sensex index 28743 3,9% 8,0%

MSCI Developed World 1839 2,6 % 5,0%

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets

Index 936 3,0% 8,6 %

Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/EFFAS index 229,25 1,1% -0,9%

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/EFFAS index 378,47 0,3% 0,6 %

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JP Morgan

Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 517.55 2,1% 3,6 %

Dlhopisy

Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar

Liquid Investment Grade Index 267.35 1,4 % 1,5%

Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar

Liquid High Yield Index 259.72 1,5% 2,6 %

Nemecké 3tatne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/EFFAS index 423.29 1,5% 0,3%

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity

Index Excess Return 328 0,1% -0,5%

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 447 -0,7% -5,5%

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals

Index Excess Return 178 1,2% 10,3 %

Komodity i . . .

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return 122 3,8% 9,9 %

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture

Index Excess Return 72 -1,0% 1,3%

Ropa WTI 54 2,3% 0,5%

Ropa Brent 56 -0,2 % -2,2%

Zlato 1248 3,1% 8,8 %

EUR/USD 1,058 -2,1% -0,6 %

EUR/GBP 0,854 -0,5% -0,1%

EUR/CHF 1,064 -0,4% 0,8%

EUR/RUB 61,755 -5,2% 4,8 %

EUR/CZK 27,022 0,0 % 0,0 %
Meny

EUR/HUF 308,130 -0,6 % 0,4 %

EUR/PLN 4,306 -0,4 % 2,3%

EUR/JPY 119,270 2,1% 3,1%

EUR/CAD 1,407 0,0 % 0,5 %

EUR/NOK 8,878 -0,3 % 2,4%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moéze byt reprodukovany len s jej
predchadzajacim pisomnym suhlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona €. 618/2003 Z. z. 0 autorskom
prave a o pravach suvisiacich 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 informacii méze tento dokument obsahovat alebo obsahuje nazory autorov, ktoré sa nemusia nevyhnutne
zhodovat s nazormi J&T BANKY, a. s., pobocCky zahrani¢nej banky. Informacie a nazory obsiahnuté v tomto
dokumente boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZzované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej
banky, neruci za ich spravnost a Uplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré moézu vznikn(t tretim osobam, ak sa rozhodnu 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, 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 odportcanim alebo priamym osobnym odporacanim; tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku
akéhokolvek druhu, ani sa nain nemozno spoliehat v slvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pdsobit ako presviedcanie alebo odporicanie 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 spaja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky moze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty
podkladového aktiva - financného nastroja. Upozorfiujeme 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. Doérazne upozoriujeme
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 Ucely 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 suvislosti s ich celkovou finanénou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov su spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plyndci moze rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre buduicu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v buddcnosti nie su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v buddcnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vSetkych rizik spojenych s investovanim do finan¢nych
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.



