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Globalne akciové trhy si v juli pripisali zisk. Brazilske akcie boli
predolympijskym vitazom na poli hlavnych tried aktiv.
Ocakavania z ekonomickych stimulov podporili japonské
akcie. Akciovym trhom sa darilo aj v Europe a v USA.

Zasadnutie Fedu na konci mesiaca a slabSie ako ocakavané
¢isla rastu americkej ekonomiky v druhom kvartali oslabili
dolar a podporili vzacne kovy na Cele so zlatom.

Ceny ropy klesli na aprilové minima, ked trh trapili nadmerné
zasoby ropnych produktov, ako aj nadprodukcia. Klesajica
ropa nepriala komoditnym menam na Cele s rublom.

Vitaznu zlatd medailu na poli hlavnych tried aktiv za mesiac jdl ziskali brazilske akcie, ktoré tazili z olympijskej radosti, ktora by krajinu
vratila na popredné stranky novin z tych spravnych dévodov. Brazilsky index Bovespa si uz od zaciatku roka do konca jula pripisal v
dolarovom vyjadreni dokonca az 61-percentny rast, pricom v domacej mene to bolo 32 percent. Hlavnym dévodom na rast boli okrem
priaznivej nizkej Startovacej Urovne aj oCakavania a ich nasledné spinenie v otazke obzalovania a zosadenia prezidentky Dilmy
Rousseffovej. Za zlepSenim sentimentu stoji aj silnejuca brazilska mena real, ked zahrani¢nych investorov lakaju vyssie brazilske

sadzby.

Dlhopisy stabilné

Opatrnost hlavnych centralnych
bank a ocakavania uvolnenia
menovej politiky priali vladnym
dlhopisom rozvijajucich sa krajin.
Darilo sa tiez korporatnym dlhop-
isom v neinvesticnom pasme, kde
pozitivne zavazil aj opatrny slovnik
Fedu. Bezpecne vnimané vladne
dlhopisy len stagnovali, ked
relativne  pretrvavania neistdt
ohladom globalneho rastu spolu s
oCakavaniami a s potrebou dalsich
ekonomickych stimulov vymazaval
rast na akciovych trhoch a s tym
spojeny apetit investorov po riziku.
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8 Cena zlata stupala

Zlato md za sebou v jlili pomerne rozblrené
obchodovanie, ked sa obchodovalo v pdsme
1310 aZ1375 doldrov za tréjsku uncu. Obavy
investorov z (vodu mesiaca spdsobené
poklesom na akciovych trhoch a znepoko-
jenim ohladom krehkého globdlneho rastu
sa vsak ndsledne postupne vytrdcali a na
konci mesiaca bolo zlato oproti koncu jina
takmer bez zmeny. Zasadnutie Fedu spolu s
publikdciou horsieho ako ocakdvaného
prvého  odhadu  ekonomického  rastu
americkej ekonomiky v druhom kvartdli vsak
oslabili americky doldr, o vyrazne podporilo
cenu ZItého kovu, ako aj ostatnych vzdcnych
kovov.
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Ceny ropy na oboch brehoch Atlantiku v jali kon-
tinualne slabli a na poli hlavnych aktiv skoncili na
poslednom mieste. Americky ropny benchmark WTI sa
dokonca na zaver mesiaca priblizil k hladine 40 dolarov
za barel. Rope neprial predovsetkym vysoky stav zasob
ropnych produktov v USA, ako aj previs ponuky ropy
nad dopytom, ktory tak v ociach investorov odstva
ocakavanu konsolidaciu trhu na neskor. Eurépska ropa
Brent aj americka ropa WTI tak na konci jala klesli uz na
vySe trojmesacné minima.

zmienku v mesiaci
jali rozhodne stoja aj
japonské akcie merané indexom
Nikkei 225, ktoré si po nevydarenom zaciatku
roka vydychli a vymazali ¢ast svojich strat. Od
zaciatku roka tieto straty predstavovali az
takmer -22 percent. Hlavny index krajiny
vychadzajlceho sinka stdpal smerom k
oblohe predovsetkym v okoli polovice
mesiaca, ked trhy uvitali vitazstvo viadnej
koalicie Gradujiceho premiéra Sinza Abeho v
hornom senate, ¢o mu malo umoznit
pretlacenie ekonomickych stimulov, tzv.
Abenomiky. Ako uz vieme, zaciatkom
augusta k tomuto kroku v podobe
uvolnenej menovej, ako aj
fiskalnej politiky
aj doslo.
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/ Eurdpske

akciové trhy

napriek zavahaniu na Gvod
mesiaca rastli a s miernou pauzou
tak nadalej vymazavali pobrexitové straty.
Eurdpske burzy tazili najma z ocakavani, ze

Americké
akciové trhy
kopirovali vyvoj na
globalnych trhoch, pricom pri
porovnani hlavného amerického indexu S & P
500 a paneurépskeho indexu Stoxx 600 si oba
indexy v jali pripisali aj rovnaky rast. Historické
maxima americkych akciovych trhov, ktoré
dosahovali indexy Dow Jones a S & P 500,
je velmi tazké vysvetlit pri pohlade na
pretrvavajlcu neistotu ohladom globalneho
ekonomického rastu ¢i dalSich neistot ako brexit
alebo ziskovu recesiu v americkych firiem uz po
piaty kvartal v rade. Financné trhy st vsak vo
svojej modernej podstate zalozené na ocakavani-

ach. Nadeje a vyhliadky investorov sa pri pohlade
na vysoké valuacie a nasobky stretnu v
buducnosti aj so zlepsenym
redlnym ekonomickym

Japonsko pristapi k dalsim fiskalnym
stimulom, ako aj z relativnej stabilizacie
politickej scény vo Velkej Britanii, kde doslo

Europske akciové
trhy napriek
zavahaniu na avod

. shybp S
mesiaca rastli

vysledkova

~

k vymenovaniu novej premiérky Theresy

Mayovej a jej kabinetu. Svoju rolu hrali aj I
makrodata, ktoré v Eurépe poukazovali na

robustnd silu ekonomiky starého ~ .

L kontinentu a jej zjavnej odolnosti proti J kOpll’OVd'l vyvoj na

brexitu, a aj prebiehajica

Americkeé akciové trhy

S globdlnych trhoch

\ sezona. /
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Brazilske akcie: Bovespa Index _ 32,2 %
. . . . o,
Japonské akcie: Nikkei 225 Index _ -129 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index _ 10,0 %
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ 3,5 %
Indické akcie: Sensex index _ 7.4 %
spske ake 6,5 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index -0,5 7%
Vzacne kovy: 09 %
DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 309 %
Americké akcie: S&P 500 index _ 6,3%
Ruské akcie: Micex index _ 10,4 %
Priemyselné kovy: o
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 16,1 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 8 %
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 10,6 %
Zlato _ 27'3 %
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -15,8 %
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: o
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core 12:6 7
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuper: 6 %
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 10,6 %
Eurépske vladne dihopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 6,4 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 6,2 %
Nemeckeé Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 7,0 %
Polnohospodarske plodiny: 033%
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 37
Komodity: 7.6 %
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return '
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ 1.1 %
Ropa WTI _ 12,3 %
(o)
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Rusky rubel' za minuly mesiac zoslabol o
takmer Styri percentd, ked kopiroval
pokles cien ropy spat na minima z
aprila tohto roku. Ruska ekonomika
je vysoko zavisla od exportu Cierneho
zlata, podobne ako Nérsko ¢i Kanada.
Svédskej korune zas nepriali slabSie
makroddta, ale predovsetkym ani
pobrexitovy vyvoj.

Euro voci doldru sa v prvej polovicke jila
obchodovalo v okoli 111 doldrovych
centov. V strede mesiaca vsak
americkG menu podporili prevazne
lepSie ako ocakavané makrodata a na
vine rastu americky dolar pokracoval
az takmer do konca mesiaca, ked
dalSie makroddta z USA ukazovali na
solidny stav americkej ekonomiky, co by
podla vtedajsSich ocakavani trhu
mohlo prindtit Fed do konca roka
zwysit sadzby aspon jedenkrat o 0,25
percenta.

Pokles idylickej nalady na akciovych
trhoch a s tym spojeny prazdny
slovnik zo zasadnutia Fedu oslabili
dolar. V posledny obchodny deri mesiaca
sa k negativnym spravam
pre doldr pridali aj vyrazne slabsie ako
ocCakdvané predbezné Cisla rastu amer-
ickej ekonomiky v druhom Stvrtroku a
americky dolar tak voci euru zatvoril s
miernym poklesom.

Neistota ohladom osudu Velkej Britdnie
potom, ¢o sa britski voli¢i rozhodli pre
odchod z Eurdpskej (nie, negativne
vplyvali na britskd libru aj v juli.
Novovymenovana vlada premiérky
Theresy Mayovej sice priniesla inves-
torom miernu doveru, no nejasnosti,
ako a kedy Britania EU opusti, boli
dostatoCné na to, aby libra voci euru
zoslabla, pricom pod tlakom ostavala
aj vocCi americkému dolaru.

Z mien krajin V4 voci euru sa v jdli najvi-
ac darilo madarskému forintu, ktory
vymazal svoje pobrexitové  straty,
pricom rolu hrali aj relativne solidne
makroddta Ci slovd Madarskej centrdlnej
banky.

Polsky zloty takisto pokracoval na
vine rastu, ktory podporili junové
makrodata z trhu prace, maloobcho-
du ¢i z predanej priemyselnej vyroby.

Ceska koruna vymazala v juli zvysok
svojich pobrexitovych strat a uzavrela
len tesne nad 27 korunami za euro.
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Euru sa v juli prevazne darilo, ked' europska mena
Cerpala silu z lepSich ako ocakavanych pobrexi-
tovych paneurépskych makrodat, ale aj vdaka sa-
motnému oslabeniu ostatnych mien, predovset-
kym mien viazanych na vyvoj cien ropy.

=080

14,5 %

* (+) posilnenie voci euru/ (-) oslabenie voci euru
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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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