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Akciové trhy s najhorsim Startom do nového roka v
historii
Ceny ropy sa dotkli vySe 12-rocnych minim

Rubel ako komoditna mena na historickych minimach
voci dolaru

Najlepsie sa darilo zlatu a Statnym dlhopisom ako
bezpecnym pristavom

Vykonnost hlavnych tried aktiv

Hlavné svetové akciové trhy zaznamenali zaciatkom januara najhorsi Start do nového roka v historii. Negativne na ne
vplyvala obnova obav z prudkého spomalenia rastu ¢inskej ekonomiky spolu s poklesom cien ropy na multirocné minima.

Magnitidu vypredajov prehlbovalo p

rostredie na historické pomery podpriemerného globalneho ekonomického rastu,

geopolitické rizika a zaciatok cyklu zvySovania sadzieb FED-om.

Ciastoény odraz barz az v
.‘ 2. polovici mesiaca

AZ v druhej polovici mesiaca nastal ¢iastocny
odraz burz v reakcii na odraz cien ropy, ako aj
naznacenie prezidenta ECB Maria Draghiho
po zasadnuti banky, Ze by v marci mohla byt
dalej uvolnena menova politika. Sentiment
dalej podporil aj pokles pravdepodobnosti
marcového zvy3enia sadzieb FED-om po
relativne holubicom vyhlaseni po zasadnuti
Vyboru pre operacie na volnom trhu, po
rovnakych vyhlaseniach viacerych
centralnych bankarov spolu so signalmi
nepresvedcivého rastu HDP.

Ropa jednym z
najvdcsich lizerov

Jednym z najvacsich lazerov (okrem Cinskych
akcii, kde stdle splasina akciovd bublina)
bola ropa. Eurépska ropa Brent klesla v
janudriv jednom momente aZ pod 28 doldrov
za barel (od zaciatku roka -27 percent) a
americkd ropaWTI zoslabla o vySe 25 percent
na viac ako 12-rocné minimd. Ropu
oslabovali obavy z pretrvdvajiiceho previsu
ponuky, vysokého stavu zdsob a neochoty
hlavnych svetovych producentov obmedzit
taZbu. Minusom boli aj obavy zo spomalenia
dynamiky rastu cinskeho dopytu v dosledku
spomalenia aktivity v lokdlnom vyrobnom
sektore. Ceny cierneho zlata sa v druhej
polovici janudra odrazili, ked sa predosly
pokles javil ako prirychly a privelky. Obnovu
jej ceny podporovali aj Spekuldcie, Ze Rusko a
OPEC sa Udajne dohodli na obmedzeni
produkcie o 5 percent. Tieto sprdvy sa sice
nepotvrdili, ropa sa vSak stabilizovala v
okoli 34 doldrov za barel.
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Zlaty kliniec priniesla
Bank of Japan

Akysi zlaty klinec,  ktory podporil sentiment v
posledny janudrovy = den, priniesla Japonska
centralna banka, Bank of fapan, ktord prekvapila
trhy zavedenim negativnych trokovych sadzieb.
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o omtmamesnaa ~  Ceny dlhopisov si
O Refatneciaky prianvisanym  © pripisali prudké

I dlhopisom. Ich vynosy nadalej klesali, I
teda ceny rastli aj v reakcii na holubicie
slovniky ECB a FED-u. Ceny dlhopisov
si pripisali prudké posilnenie aj potom,
¢o Bank of Japan necakane uvolnila
I svoju menovu politiku. To vyvolalo I
ocakavania, Ze mozu nasledovat aj
ostatné centralne banky (predo-
{ vSetkym ECB), a teda moze vzrast /
S dopyt po vladnych 7
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posilnenie

Volatilita na
akciovych trhoch s
rastom pravdepodobnosti, ze FED
pozastavi zvySovanie sadzieb a
ECB ich eSte znizi pri zavedeni
negativnych sadzieb Bank of Japan,
podporila ceny zlata, ktoré sa
posunulo na trojmesacné maxima.
Tento rast bol vsak z dlhodobého
trendu len korekciou a ceny zltého
kovu ostavajl vo
vSeobecnosti pod
tlakom.

Ceny Zltého kovu
zostdvaju pod
tlakom
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Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return _ 4.8 %
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS index _ 2,6 %
VlIadne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 23 %
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 1.9 %
Ruské akcie: Micex index _ 1.3 %
Statne dlhopisy rozvijajicich sa krajin: 00 %
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core ' °
Korporatne dlhopisy investicny stupen: 00%
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index !
Priemyselné kovy: 12%
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 1< 70
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 12 %
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 1< 70
Polnohospodarske plodiny: 96 %
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 9 70
Komodity: B 9
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess 39 7%
Indické akcie: Sensex index _ -4,8 %
Americké akcie: S&P 500 index _ -5,1 %
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ —6,'| %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index _ -6,4 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI World Index _ ‘6.5 %
Brazilske: BOVESPA Index _ -6,8 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ -7.9 %
Japonské akcie: Nikkei 225 Index _ —8,0 %
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -226 %
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Cast ziskov euro stratilo po januarovom
zasadnuti ECB, ked stupla pravdepodobnost
zavedenia dalich menovych stimulov na jej
marcovom zasadnuti.

Spolo¢nd mena eurozény sa najviac posilnila
voci rublu ako komoditnej mene, ktora trpela
pre dalsf pokles cien ropy. Pod tlakom boli v
prvej polovici mesiaca aj dalSie komoditné
meny ako kanadsky dolar alebo nérska
koruna. Tie v3ak v druhej polovici mesiaca
vacsinu strat zmazali, comu
pomohol ciastocne odraz cien ropy ako aj
rast ocakavanf, ze ECB v marci dalej uvolnf
menovu politiku.

Pod vyrazny predajny tlak sa dostal aj polsky
Zloty v dosledku zmeny vlady, ktora sa javi
ako menej proeurépska a protrhova. Navyse
existuju neistoty ohladne dalsieho
smerovania menovej politiky spaté
s ocakdvanou zmenou zloZenia bankovej rady
lokdinej centrdlnej banky. To sposobilo, Ze
zahrani¢ni investori sa vo velkom zacali
zbavovat polskych vladnych dihopisov.

Libra stratila vySe tri percentd, ked reaguje
mimoriadne citlivo na zvysend volatilitu na
trhoch pre wvysokU expoziciu britskej
ekonomiky voci finanénému sektoru ako aj
na pokles cien komodit pre velky podiel
energetickych firiem na miestnom akciovom
trhu. Minusom pre fiu bola tieZ séria slabSich
makroddt zverejnenych v janudri, Cco pri
turbulencidch na trhoch zniZuje
pravdepodobnost skorého zvySovania sadzieb
Bank of England. Jej $éf Mark Carney sam
povedal, Ze sa nebude ponahlat so
sprisnovanim menovych podmienok. Trh si
navyse zacal viac vsimat aj riziko Brexitu.

Averzia k riziku podporovala repatridciu fondov
do jenu, o mu dalo zaciatkom roka kridla,
pricom sUcasne podstatna cast investorov
prestala  Spekulovat ohladne dalSieho
zvySenia menovych stimulov Bank of Japan.
Odraz akciovych trhov v druhej polovici mesiaca
a prekvapujlice zavedenie negativnych sadzieb
Japonskou centrdlnou bankou vSak spdsobili, Ze
jen v zdvere mesiaca vyrazne strdcal.

Negativne Urokové sadzby a zavazok
Svajciarskej centralnej banky intervenovat
tlacili do defenzivy Svajciarsky frank. Jeho
straty boli prehlbené po obnove ochoty
podstupovat riziko v zavere mesiaca.

Euro bolo pocas janudra voci americkému
doldru stabilné a vzajomny vymenny kurz sa
pohyboval v relativne Uzkom pasme medzi
107 a 109,5 dolarového centa. Predajny tlak
na euro v dosledku odklonu rezervnych
manazérov centralnych bank od nizko Ci
negativne Urocenych eurovych dlhopisov pri
raste ocakavani dalSieho uvolnenia menovej
politiky ECB, ako aj pre rastlce politické
rizika  bol  kompenzovany  postupnym
posunom ocakavani ohladne dalSieho
zvySenia sadzieb v USA z marca az na druhu
polovicu roka, ked americkd ekonomika
vykazuje znamky straty dynamiky rastu.
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Euro pocas januara posilnovalo voci
vacsine hlavnych svetovych mien, ked'
negativna atmosféra na financnych
trhoch podporovala nizkourocené
refinancujice meny carry obchodov.
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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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