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 Hlavné svetové akciové trhy zaciatkom roka rdstli a americké sa posunuli na nové
historické maximd vdaka signdlom zrychlenia rastu globdlnej ekonomiky, hoci rdstla
skepsa, Ze administrativa nového amerického prezidenta Donalda Trumpa rychle
implementuje slubované zniZovania dani, fiskdlne stimuly a doreguluje podnikatel'ské
prostredie. Trumpov protekcionisticky slovnik nebol tplne brany do Gvahy.

e VWynosy americkych dlhopisov stagnovali, kedZe uz koncom minulého roka bolo do ich
cien zapocitané oZivovanie infldcie. DalSiemu rastu vynosov vsak brdnila Trumpova
protekcionistickd rétorika, ako aj otdzniky nad dalSim smerovanim jeho hospoddrskej
politiky. Vynosy v eurozéne rdstli, ked sa infldcia v menovej (nii zacala prudsie odrdZat
nahor.

Zlato v janudri rdstlo nad 1 200 doldrov a profitovalo z rastu fyzického dopytu v Cine
pred lundrnym novym rokom, ako aj v dosledku oslabenia doldra a neistoty spdtej
s krokmi nového establishmentu Spojenych Stdtov.

e Ropa stagnovala nad 50-doldrovou hranicou, ked prorastové faktory v podobe dohody
0 znizZeni jej tazby clenmi OPEC a dalSimi vybranymi krajinami boli vyrovndvané
obavami, &i sa bude dohoda naozaj dodrZiavat, spolu s rastom produkcie v Libyi, Nigérii
a v Spojenych Statoch.

 Doldr slabol voci vacsine hlavnych svetovych mien, kedZe obchodnici pochybujd, Ci sa
dokdZu prezentované prorastové opatrenia novej viddy v USA jednoducho uviest do
praxe. Pozndmky viacerych jej predstavitelov vrdtane Trumpa o tom, Ze doldr je prilis
silny, boli dalSim impulzom na jeho oslabenie.

Akciové trhy

Globalna ekonomika a financné trhy vstlpili do roku 2017 spravnou pevnou nohou. Vacsina
hlavnych akciovych trhov prekonala decembrové maxima. Vpraxi to znamenalo posun
americkych blrz na nové historické maxima, ked index Dow Jones prekonal métu 20-tisic
bodov. Eurépske trhy sa posunuli na 13-mesacné maxima. Po vacsinu mesiaca pokracovala tzv.
Trumpova rallye postavena na nadeji, Ze znizenie dani, fiSkalne stimuly a deregulacia novou
americkou vladou prispeju k rastu ziskovosti firiem. Optimistickej nalade na trhoch pomahala aj
publikacia série makrodat, ktoré hovoria o tom, Ze svetova ekonomika na prelome roka zrychlila
dynamiku svojho rastu. NavySe hospodarske vysledky firiem za posledny kvartal minulého roka
prekonavali konsenzy. Az vdruhej polovici januara prislo urcité vytriezvenie, ked medzi
investormi rastli otazniky, Ci budl tieto opatrenia rychlo implementované. Navyse vo
vystlipeniach nového 3$éfa Bieleho domu Trumpa chybali detaily ohladne smerovania
hospodarskej politiky a, naopak, gradoval protekcionisticky slovnik a protiimigracné opatrenia,
€o zvysilo nervozitu aj na politickej scéne.



Dlhopisové trhy

V januari sa americka vynosova krivka prilis neposunula, ked' kratky koniec ostal okolo Urovne
sedemrocnych maxim (1,2 percenta pri 2-rocnej splatnosti) a dlhy koniec okolo 2,5-roc¢nych
maxim (nad 2,4-percentnou Urovnhou pri 10-roCnej splatnosti) po zapocitani ozivenia inflacie
v USA uz v zavere roka spolu s o¢akavanim dalSieho sprisnovania menovych politiky Fedom. V
pokraCovani rastu vynosov branila neistota ohladne dalSieho smerovania hospodarskej politiky
prezidenta Donalda Trumpa, ktory o nej pocas nedavnych verejnych vystapeni neposkytol
Ziadne presnejSie detaily. NavySe opdtovne vyostroval svoj protekcionisticky slovnik, ¢o na
trhoch zvySovalo nervozitu. Ceny dlhopisov eurozény sa vSak dostali pod tlak potom, Co aj
inflacné data z eurozony potvrdzovali jej vyraznejsi odraz koncom minulého roka. A to napriek
holubi¢iemu slovniku $éfa ECB Maria Draghiho, ze inflacné tlaky si stale nepresvedcivé
a kvantitativne uvolfiovanie bude v eurozéne pokracovat. Pokles averzie voci riziku mierne
stlacil rizikové prirazky korporatnych dlhopisov, ktoré takisto dorudcili vjanuari kladné
zhodnotenie. Rastli aj Statne dihopisy emerging trhov, k comu prispelo tiez oslabenie dolara, ako
aj fakt, ze protekcionisticky slovnik Donalda Trumpa nebrali trhy prilis vazne.

Komoditné trhy

Zlato v januari rastlo nad 1 200 dolarov a profitovalo z rastu fyzického dopytu v Cine pred
lunarnym novym rokom, ako aj v désledku oslabenia dolara a neistoty spatej s krokmi nového
establishmentu Spojenych Statov potom, ¢o Donald Trump podpisal sériu kontroverznych,
najma antiimigracnych nariadeni v prvych dnoch (radovania azaroven stupnuje
protekcionisticky slovnik v oblasti medzinarodného obchodu. Ropa stagnovala nad s5o-
dolarovou hranicou, ked sa prorastové faktory v podobe dohody o znizeni jej tazby ¢lenmi OPEC
a dalSimi vybranymi krajinami striedali s obavami, ¢i sa bude dohoda naozaj dodrziavat, spolu
s rastom produkcie v Libyi, Nigérii av Spojenych Statoch. Vjanuari sa prudko odrazili ceny
priemyselnych kovov, ¢o mozno vysvetlit najma oslabenim dolara, ako aj zlepSenim aktivity vo
vyrobnom sektore prakticky po celom svete.

Devizové trhy

Dolar slabol v januari voci vacsine hlavnych svetovych mien. Stali za tym poznamky novej vlady
USA vratane samotného prezidenta Trumpa, otom, ze je prilis silny akrajina na to pri
zahranicnom obchode doplaca. Navyse sa ukazuje, ze akceleracia hospodarskeho rastu a reflacia
sa netykaju len Spojenych Statov, ale ida naprieC zemegulou, ¢o prispelo k znizeniu Grokového
diferencialu v prospech dolara. Vzajomny vymenny kurz eura voci dolaru tak poskocil 02,6
percenta na 108 dolarovych centov na konci januara. Libra v prvej polovici mesiaca slabla, ked na
trhy dolahla opat vo vacsej miere neistota ohladne brexitu. Po prejave britskej premiérky
Londyn sa rozhodol pre tvrdy brexit avzda sa bezbariérového pristupu na spolo¢ny trh EU,
a napriek tomu, ze Mayovej prejav v podstate neodstranil ziadne otazniky okolo vystlpenia
krajiny zo spoloCenstva. Zda sa, ze trhy si ulavili aspon v tom, Ze negativnu spravu o tvrdom
brexite majl uz za sebou.
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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.



