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o Akciové trhy vstdpili do nového roka robustnym rastom, pricom americké sa posunuli na
nové historické maximd, japonské na najvyssie tirovne od zacCiatku roka 1992 a eurdpske
na dvapo rotné maximd. Stdlo za tym zlatovlasé prostredie dynamického
synchronizovaného nadtrendového rastu svetovej ekonomiky a podtrendového rastu
infldcie pri uvolnenej menovej politike. Plusom bol aj silny Start podnikovej vysledkovej
sezony za predchddzajiici kvartdl Ci stdle plne nezapocitané zniZenie dani v Spojenych
Stdtoch do cien akcii.

e Vynosy Stdtnych dlhopisov eurozény aj Spojenych Stdtov rdstli pre dalSie zlepSovanie
ekonomickej aktivity a pre oCakdvanie dalSej normalizdcie menovych podmienok. Ceny
rizikovejSich podnikovych dlhopisov len stagnovali zdsluhou poklesu rizikovych prirdZok
pri vSeobecnej ochote podstupovat riziko medzi investormi.

e Zlato ako bezpecny pristav tahalo nahor oslabovanie doldra.

e Ropa rdstla uZ piaty mesiac v rade a Brent sa posunul aj nad 70 doldrov, kedZe na fiu
vplyva dohoda OPEC a dalSich producentov o zniZeni taZzby pri si¢asnom robustnom
raste dopytu vdaka akcelerdcii rastu svetovej ekonomiky, ako aj oslabovanie doldra.

e Doldr klesol voci koSu hlavnych svetovych mien na trojrocné dno, kedZe trhy neveria, Ze
Fed by mohol zdjst pri zvySovani sadzieb daleko, priCom ostatné centrdlne banky sveta
vdaka sviznému rastu ekonomik zacni takisto normalizovat menovi politiku.

Akciové trhy

Americky akciovy index S & P 5oo rastol v januari uz rekordny 15. mesiac v rade a posunul sa
na nové historické maxima, pricom japonské akcie dosiahli 26-rocné maxima, eurdpske
skoncili na najvyssich drovniach od leta 2015, hoci ich brzdilo silnejuce euro, a akcie na rychlo
sa rozvijajucich trhoch sa priblizili k historickym maximam z leta 2007. Stalo za tym zlatovlasé
prostredie dynamického synchronizovaného nadtrendového rastu svetovej ekonomiky
a podtrendového rastu inflacie pri uvolnenej menovej politike. Plusom bol aj silny Start
podnikovej vysledkovej sezény za predchadzajici kvartal ¢i stale plne nezapocitané znizenie
korporatnych dani v Spojenych statoch do cien akcii.

Dlhopisové trhy

Vynosové krivky Spojenych statov, ako aj v eurozéne sa posunuli nahor a ceny ich statnych
dihopisov nadol vdaka signalom akceleracie ekonomickej aktivity na zaciatku roka, ¢o by malo
znamenat pokracovanie zvySovania sadzieb Fedom a vypnutie kvantitativneho uvolfiovania
Eurdpskou centralnou bankou zrejme do konca tohto roka. Minusom pre ceny dlhopisov bola
aj vysoka ochota podstupovat riziko na finanénych trhoch, ¢o sa prejavilo v dalsom poklese
rizikovych prirazok, a teda v raste cien korporatnych dlhopisov, najma v neinvesticnom pasme.



Celkovo na kratky koniec americkej vynosovej krivky sa posunul na najvyssiu Uroven od jesene
2008, ked dvojrocny vynos presiahol koncom mesiaca 2,1 percenta, pricom na dlhom konci 10-
rocny vynos sa posunul na najvyssiu Uroven od jari 2014, ked presiahol 2,7 percenta. Dvojro¢ny
nemecky vynos sa sice posunul nahor, no stale ostal na konci mesiaca na -0,52 percenta, o je
vsak najvyssia uroven od jari 2016, pricom 10-ro¢ny poskocil za mesiac o takmer 30 bazickych
bodov na 0,68 percenta, €o je najvyssie Urocenie od decembra 201s.

Komoditné trhy

Napriek pokracovaniu rallye na akciovych trhoch a napriek posunu vynosov na dlhopisovych
trhoch nahor rastli ceny zlata, ktoré plni funkciu bezpecného pristavu, na Stvormesacné
maxima nad 1345 dolarov. Tento paradox mozno vysvetlit oslabovanim dolara na devizovych
trhoch. Slaby dolar prispel aj k posunu cien ropy Brent k 7o-dolarovej hranici a WTI k 65-
dolarovej Grovni na najvyssie Grovne od konca roku 2014 spolu s balansovanim trhu, ked pre
dohodu ¢lenov OPEC, Ruska a dalSich velkych producentov komodity o znizeni tazby klesla jej
ponuka a aj zasoby a sucasne dynamicky rastie dopyt vdaka dalSej akceleracii rastu svetovej
ekonomiky. Slaby dolar bol plusom aj pre vzacne Ci priemyselné kovy.

Devizové trhy

Dolar pokracoval v stratach voci zvysku hlavnych svetovych mien a dolarovy index mapujdci
silu dolara voci koSu hlavnych obchodnych partnerov Spojenych Statov klesol na najnizsiu
aroven od decembra 2014. Ato napriek tomu, ze uarokovy diferencial medzi dolarom
a ostatnymi menami rastol v prospech americkej meny. Trhy totiz neveria, Zze Fed by mohol
zajst daleko so zvySovani sadzieb pre Strukturalne utlmen( inflaciu. NavySe americka
ekonomika stratila mimoriadne postavenia tahina ekonomického rastu vo svete, ked sa k nej
pridali aj ostatné regiony. Napriklad tempo rastu ekonomiky eurozony bolo vlani najrychlejsie
za dekadu. To vedie k ocakavaniam, ze aj ostatné menové oblasti na Cele prave s eurozénou
zacnu s normalizaciou menovej politiky, ¢im sa zavrie divergencia jej smerovania voci Fedu.
A zaroven aktiva v Amerike st vnimané ako bohato nacenené, pricom investori vnimaju lepSie
investicné prilezitosti mimo dolara, ¢o tlacilo na jeho oslabovanie.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za januar:

Zatvaracia hodnota . . Od zaciatku
januar
31.1. 2018 roka
Americké akcie: S & P 500 index 2824 5,6 % 5,6 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 395 1,6 % 1,6 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3481 53 % 53%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 23098 15 % 1,5 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2290 8,5 % 8,5%
Brazilske akcie: Bovespa index 84913 1% 11 %
Indické akcie: Sensex index 35965 5,6 % 5,6 %
MSCI Developed World 2213 52 % 52 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1255 83 % 83%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/Barclays index 2.31 -04 % -04 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/ Barclays index 21.69 -1,4% -1,4%
Statne dlhopisy rozvijajacich sa krajin: JPMorgan
Blhobi Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 5.51 -01% -01%
opis
PR Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 2.79 -12% -12%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 2.70 05% 0,5 %
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/Barclays index 2.21 -11% -11%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commaodity
Index Excess Return 356 2,8% 2,8%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 521 41 % 41 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 212 1,0 % 1,0 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 126 2,0% 2,0%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 68 0,4 % 0,4 %
Ropa WTI 65 71% 71%
Ropa Brent 69 33% 33%
Zlato 1345 32% 32 %
EUR/USD 1,241 3.4 % 3.4 %
EUR/GBP 0,875 15 % 15 %
EUR/CHF 1,156 12% 12%
EUR/RUB 69,751 -0,7% -0,7%
EUR/CZK 25,273 0,9 % 0,9 %
Meny EUR/HUF 310,030 02% 02%
EUR/PLN 4,152 0,6 % 0,6 %
EUR/JPY 135,540 -02% -02%
EUR/CAD 1,529 -13% -13%
EUR/NOK 9,566 29% 29%
EUR/SEK 9,781 0,5% 0,5%
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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., 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., 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 mozu 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 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 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 finanénych nastrojov si
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 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 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 finan¢nou 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.



