Stanislav panis \Vykonnost vybranych mien voci euru

analytik
+421 911 821577

amsomncs | A Nlavnych tried aktiv - februar

Tomas Rajtar
analytik

+421 904 744 519
rajtar@jtbanka.sk

e Hilavné svetové akciové burzy presli vo februdri korekciou po hviezdnom raste a po
prepisovani historickych maxim v predchddzajiicich mesiacoch v pripade tych americkych.
Prekvapenim bola obrovskd magnitiida tivodného poklesu, ktorej dodalo forsdZ algoritmické
obchodovanie, ako aj zritenie obchodnych stratégii postavenych na nizkej volatilite.

e Zapoklesom je precenenie inflanych oéakdvani pre dynamicky ekonomicky rast, ¢o spdsobilo
odraz vynosov dlhopisov v reakcii na robustny globdlny ekonomicky rast, ¢im vznikli obavy
z bohatych valudcii akcii. NavySe z technického hladiska bola korekcia takisto na spadnutie
po rekordne dlhej sérii rastu akcii, ked index S & P 500 nezaznamenal korekciu vdcsiu ako
pdt percent aZ 403 obchodnych dni.

e Zlato napriek zvySenej averzii vocCi riziku klesalo, ked mal nafi vacsi vplyv odraz
dlhopisovych vynosov, ako aj posilnenie doldra, najmd v rdmci beZnej korekcie po jeho
rychlom predoSlom vadnuti.

e Ropa koncila mesiac v Cervenych Cislach, ked sa zaCal prejavovat efekt rastiicej taZby
v Spojenych Stdtoch, ktord je najvysSia od roku 1970, spolu s rastom jej zdsob v krajine.
Straty vSak boli limitované robustnym rastom dopytu po komodite a vélou ¢lenov OPEC
pokracovat v obmedzeni taZby aj po roku 2018.

Akciové trhy

Po silnom januarovom vstupe hlavnych svetovych akciovych trhov do nového roka a po
prepisovani historickych maxim v USA, 26-ro¢nych maximach v Japonsku a po ataku na
rekordné drovne akcii rozvijajuceho sa sveta prislo tvrdé februarové vytriezvenie. Spastacom
boli, paradoxne, prichadzajlice robustné makrodata hovoriace o dalSom zlepSovani globalnej
ekonomickej aktivity a spolu snim aj o odraze inflacie, ktoré potlacili vynosy na trhoch
statnych dlhopisov USA na multirocné maxima. To vyvolalo obavy o vysoké valuacie. Navyse
z technického hladiska bola korekcia takisto na spadnutie po rekordne dlhej sérii rastu akcii,
obchodnych dni a na mesacnej baze rekordnych 15 mesiacov. Prekvapenim teda nebol jej
prichod, ale samotna magnitida v Uvode, ktorej dodalo forsaz algoritmické obchodovanie, ako
aj zrutenie zapakovanych obchodnych stratégii postavenych na nizkej volatilite. To vyustilo do
najvacsieho absolutneho jednodenného poklesu bluechipsového amerického indexu Dow
Jones (-1 175 bodov) a najvacsieho percentualneho rastu indexu volatility VIX v historii (+115
percent). Vysledkom bol pokles ovySe 10 percent, ktory sa vsak javil odtrhnuty od
fundamentov, kedZe svetova ekonomika by mala rast najrychlejSim tempom za ostatnych
osem rokov, zisk firiem by takisto mal pokracovat v raste a menova politika by mala byt
normalizovana len pozvolne. To si trhy v druhej polovici mesiaca uvedomili a vacsinu strat tak
zmazali.



Dlhopisové trhy

Vynosova krivka Spojenych statov sa dalej posavala nahor, pricom dvojro¢ny vynos presiahol
aroven spred padu Lehman Brothers, ked sa na konci februara zdvihol az k 2,25 percenta,
pricom 10-rocny dosiahol Stvorrocné maxima, ked osciluje okolo 2,9 percenta. K posunu
pomahali robustné ekonomické data a data hovoriace o odraze inflacie a miezd, ¢o zvysilo
oCakavanie, Zze Fed by mohol zvySovat Urokové sadzby rychlejSim tempom. Vynosy Statnych
dlhopisov Nemecka a eurozény skor stagnovali, ked prinich prevazil faktor bezpecného
pristavu v case zvysenej averzie k riziku, ako aj pre zverejnenie niektorych dat ukazujacich
zhorSenie ekonomického sentimentu. Turbulencie na trhoch nepriali ani podnikovym
dlhopisom ¢i dlhopisom na rozvijajucich sa trhoch, ktorych ceny mierne klesli.

Komoditné trhy

Zlato sa napriek turbulenciam na trhoch dostalo vo februari pod predajny tlak, ked nan mali
vplyv silnejSi dolar a vysSie UrocCenie dlhopisov pre ocakavania dalSieho zvySovania sadzieb
Fedom ako pozicia bezpecného pristavu. Za mesiac tak odovzdalo dve percenta a koncilo tesne
pod 1320 dolarmi. Ropa ustupila z najvyssich arovni od roku 2014, ked' sa trhy zamerali na
dynamicky rast americkej produkcie, ktora dosahuje najvyssie rovne od roku 1970, pricom jej
zasoby v krajine prestali klesat a Medzinarodna energeticka agentlra progndzuje, Ze sa
coskoro stane najvacsim producentom na svete. WTI tak v polovici mesiaca klesla dokonca
pod 60-dolarovu hranicu. Minusom pre ropu bolo aj posilnenie dolara. V druhej polovici
mesiaca sa v3ak odrazila, ked OPEC adal3i producenti vyjadrili ochotu predizit dohodu
0 obmedzeni produkcie a Saudska Arabia sti¢asne povedala, Ze bude tazit dokonca menej, ako
je dohodnuty limit ¢lenov OPEC.

Devizové trhy

Euro vo februari zastavilo svoje systematické posilfhovanie voci dolaru. Vyvoj vzajomného
vymenného kurzu akurzu dolara voci koSu hlavnych svetovych mien bol v3sak ako na
.hisenkovej drahe". V Gvode mesiaca dokazal dolar profitovat z postavenia bezpecného
pristavu pri prudkych poklesoch na akciovych trhoch a dat, ktoré ukazali na dynamicky rast
miezd, najrychlejsi od roku 2009. Po odzneni vypredajov sa vratil k vadnutiu, ktorého priciny
boli nadalej rovnaké — ocakavanie zatvorenia divergencie vyvoja menovych politik medzi
Fedom a zvySkom sveta, ked americka ekonomika uz nie je takym velkym outperformerom.
Navyse ceny americkych aktiv st vnimané ako vysoké a existuju lepSie investicné prilezitosti
okrem nich. A opat sa objavili obavy z vysokého schodku bezného Gctu aj deficitu rozpoctu
USA a klesol na nové trojrocné dno, ked sa kurz EUR/USD dostal nad 125 dolarovych centov.
Nasledne sa v3ak sentiment voci dolaru opdt zmenil, ked sa obchodnici zacali zamyslat, Ci
stavky na pokles dolara nie su v ofsajde, ak pride k vyraznejSiemu odrazu inflacie v USA a Fed
bude musiet zvySovat sadzby rychlejsie.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar:

Zatvaracia hodnota < Od zaciatku
februar
28.2.2018 roka
Americké akcie: S&P 5oo index 2714 -2,8% 15%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 380 -33% -2,5%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3259 -5,4 % -4 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22068 -31% -31%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2297 23% 89%
Brazilske akcie: Bovespa index 85354 2,4 % 7%
Indické akcie: Sensex index 34184 -4.5% 04 %
MSCI Developed World M8 -33% 07%
Akcie rozvijajdcich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 195 -3,4% 32%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.32 0,0% -02%
VIadne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 21.53 -1,0% -21%
Statne dlhopisy rozvijajticich sa krajin: JPMorgan
DIhobi Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 5.39 -21% -23%
opis
B Korporatne dlhopisy investi¢ny stupefi: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 2.73 -22% -32%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx
Dollar Liquid High Yield Index 2.68 -09% -0,5%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 222 01% -0,9 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 345 -1,8% -03%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 493 -2,7% -1,4 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 206 -1,7% -1,9 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals
Index Excess Return 123 -2,4 % -0,5 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 69 14 % 22%
Ropa WTI 62 -2,7% 2,0%
Ropa Brent 66 -3,5% -1,6 %
Zlato 1318 -2,0% 12%
EUR/USD 1,219 -15% 1,6 %
EUR/GBP 0,886 05% 02%
EUR/CHF 1,152 -06% 1,6 %
EUR/RUB 68,708 -13% 0.8 %
EUR/CZK 25,410 0,6 % 0.4 %
Meny EUR/HUF 313,870 13% -1,0%
EUR/PLN 4,176 0,5 % 00%
EUR/JPY 130,080 -31% 4,0%
EUR/CAD 1,565 22% -3,6%
EUR/NOK 9,635 0,6 % 22 %
EUR/SEK 10,110 29% -2,7%
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Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moze byt reprodukovany len s jej
predchadzajicim 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 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., poboc¢ka 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., 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, neruci 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 rozhodnt vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investi¢ného poradenstva. Investori
musia vykonavat vlastné posudenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finanéného nastroja
uvedeného v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym finan¢nym 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 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 presviedCanie alebo odportcanie 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 spdja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky mdze 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 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 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 3pecifickych investicnych cielov a
od ¢asového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich celkovou financnou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov st 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 buddcnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do financnych
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.



