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e Americké akciové trhy sa v juli posunuli na nové historické maximd, k Comu prispel silny
zaciatok podnikovej vysledkovej sezény za druhy kvartdl. Eurépske burzy len stagnovali,
ked ich napriek rastu ziskovosti firiem taZilo silné euro. Darilo sa aj emerging trhom pre
robustny ekonomicky rast lokdlnych ekonomik ako aj pre vddniici doldr.

e Vynosy na dlhopisovych trhoch v lvode mesiaca rdstli pre jastrabo vnimany slovnik
viacerych centrdinych bankdrov na Cele s prezidentov ECB Mariom Draghim. V dalSich
tyZdrioch vSak pozvolna klesali, ked Séfka Fedu Janet Yellenovd deklarovala, Ze banka
nebude musiet zvySovat sadzby tak vysoko ako v minulosti, aby bola menovd politika
neutrdlna vzhfadom na stcasnt nizku droveri dlhodobej neutrdlnej tirokovej sadzby. Navyse
infldcia v USA v juni klesla uz Stvrty mesiac v rade a vo Washingtone rdstli otdzniky nad
buddcim politickym vyvojom.

 Zlato sa odrazilo z pdtmesacnych minim v tvode mesiaca v reakcii na slabniici doldr. Silu
ziskavalo aj pre vddnutie nddeje, Ze Biely dom dokdZe rychlo dorucit probiznisové reformy,
ked st vlddnuci republikdni rozpolteni a zaoberaju sa viacerymi politickymi kauzami okolo
prezidenta Donalda Trumpa.

e Ropa zaznamenala v jili takmer dvojciferny zisk, ked konecne zacali rdznejSie klesat jej
americké zdsoby a Saudskd Ardbia slibila zniZit v auguste export. Navyse globdlny dopyt
je robustny a obchodnici dfajii, Ze OPEC a dal3i velki hrdci by sa mohli dohodniit na eSte
vdcSom obmedzeni tazby.

e Doldr sa oslaboval a vocCi koSu hlavnych svetovych mien klesol na najniZsiu hodnotu od
mdja 2016, ked trhy neveria, Ze Fed by mohol udrZat terajSie tempo zvySovania sadzieb pri
nizkych inflacnych tlakoch, a navySe neveria, Ze Kongres rychlo schvdli dafiovi reformu
a dalSie opatrenia, ktoré by prispeli k rychlejSiemu ekonomickému rastu.

Akciové trhy

Hlavné svetové akciové trhy sa dokazali rychlo spamatat z prudkého rastu dlhopisovych vynosov pre
ocakavanie redukcie menovych stimulov centralnymi bankarmi z prelomu mesiacov. Prispela k tomu
publikacia solidnych makrodat hovoriacich o mierne nadtrendovom raste globalnej ekonomiky. Navyse
$éfka Fedu Janet Yellenova povedala, Ze sadzby nebudu prudko zvySované na to, aby sa menova politika
stala neutralnou pre nizku Groven dlhodobej neutralnej arokovej sadzby. Rozhodujlcim faktorom, ktory
posunul akcie nahor, bol v3ak silny zaciatok korporatnej vysledkovej sezény v Spojenych statoch za
druhy kvartal, ked takmer tri Stvrtiny firiem prekonali konsenzy na Grovni zisku aj trzieb. Vysledkom bolo
prepisovanie historickych maxim pri vSetkych troch hlavnych americkych indexoch — Dow Jonesu, S & P
500, ako aj pri Nasdaqu Composite. Politicka neistota pre pokracovanie vysSetrovanie ruského
zasahovania do prezidentskych volieb v Spojenych Statoch, ako aj pre rozpoltenost vladnucich
republikanov, €o znizuje prospekty rychleho prijatia probiznisovych opatreni, akciam prekazala len
limitovane. Eurdpska podnikova vysledkova sezéna bola rovnako solidna, silné euro v3ak zatiahlo ru¢nd
brzdu rastu eurépskych akcii. Nadalej sa darilo rozvijajicim sa trhom pre robustny ekonomicky rast, ako
aj pre oslabovanie dolara.



Dlhopisové trhy

et

Zaciatkom jlla sa zastavil rast vynosov na dlhopisovych trhoch, ktorého spustacom boli slova $éfa ECB
Maria Draghiho o moznosti Gpravy menovych stimulov z konca juna. Stalo za tym viacero faktorov.
Prvym bol prejav predsednicky Rady guvernérov amerického Fedu Janet Yellenovej o tom, ze banka
nebude musiet zvySovat sadzby tak vysoko ako v minulosti, aby bola menova politika neutralna
vzhladom na stcasnu nizku Uroven dlhodobej neutralnej Grokovej sadzby. NavySe inflacia v Spojenych
statoch av Eurépe spomalovala v ostatnych mesiacoch dynamiku svojho rastu, ¢o znizuje urgenciu
sprishovania menovej politiky. A politicka kriza vo Washingtone pre rozne 3$kandaly a dalSie
vySetrovanie ruského zasahovania do americkych prezidentskych volieb znizuji Sancu na skoré prijatie
danovej reformy ¢i fiskalnych stimulov, ktoré by mohli zrychlit ekonomicky rast a tym aj inflaciu, ¢o by
vytvaralo tlak na dalsie zvySovanie sadzieb. Séf ECB Mario Draghi sa na tla¢ovej konferencii po zasadnuti
banky snazil nevzbudit prilisné ocakavania ohladne redukcie kvantitativneho uvolfiovania, hoci vacsine
trhov bolo jasné, ze tento krok ¢oskoro oznami. Celkovo preto na konci jula boli vynosy americkych Ci
nemeckych dlhopisov podobné ako na jeho zaciatku. 10-rocny americky vynos koncil mesiac na drovni
2,30 percenta anemecky srovnakou splatnostou na drovni 0,53 percenta. Ceny rizikovejsich
podnikovych dlhopisov ¢i dlhopisov rozvijajlcich sa Statov rastli pre vSeobecnd ochotu podstupovat
riziko a preto, lebo trhy neveria, Ze Fed by mohol rychlo sprisfiovat menov( politiku pre spominand
politickd situaciu v Republikanskej strane a pre slaby inflacny tlak.

Komoditné trhy

Zlato zaznamenalo v juli vySe dvojpercentny rast a koncilo na drovni necelych 1 270 dolarov. Za jeho
odrazom z najnizsich Grovni od marca stala frustracia investorov z politického vyvoja v Spojenych
statoch. Prezident Donald Trump prechadza plynulo od jedného Skandalu k druhému, navyse stale
pokracuje vysetrovanie okolo ruského zasahovania do prezidentskych volieb. A vladnuci republikani,
ktori maji vacsinu aj v Senate, aj v Snemovni reprezentantov Kongresu, st nejednotni. Sance na prijatie
danovej reformy sa dostavaju Coraz viac do teoretickej roviny vtomto roku podobne ako dalSie
opatrenia, ktoré by vytvorili priestor na rychlejsi ekonomicky rast a potencialne aj vyssiu inflaciu, ktord
by centralna banka musela dynamickejsie krotit. Ropa pokracovala v priebehu celého jdla v odraze z 10-
mesacnych minim, ktoré dosiahla vjdni. Oba benchmarky WTI aj Brent zaznamenali vySe
devatpercentny rast a koncili mesiac nad so-dolarovou hranicou na dvojmesacnych maximach. Stal za
tym vyrazny pokles americkych ropnych zasob, dynamicky rast globalneho dopytu, ako aj nadej, ze
OPEC a dalsi velki hraci by mohli zvysit mieru compliance dohody o zniZeni tazby. Obchodnici dokonca
Spekulovali, Ze tato dohoda by mohla byt eSte upravena smerom k vacsiemu znizeniu tazby, pricom
Nigéria ani Libya by nemuseli dostat vynimku, ktord doteraz mali. NavySe Saudska Arabia jasne
deklarovala, Ze v auguste chce znizit export. Priemyselné kovy predizili v juli svoj rast z juna, za ¢im stoja
silné a lepSie nez ocCakavané makrodata z Ciny, ktora napriek obavam nevykazuje Ziadne spomalenie
tempa ekonomického rastu.

Devizové trhy

Dolar klesol voci koSu hlavnych svetovych mien na najnizsie Grovne od maja 2016. Obchodnici neveria,
Ze Fed by mohol udrzat terajSie tempo zvySovania sadzieb pri nizkom inflacnom tlaku, a navyse neveria,
Ze Kongres rychlo schvali danova reformu a dalSie opatrenia, ktoré by prispeli k rychlejSiemu
ekonomickému rastu, pre nejednotnost viadnucej republikanskej strany. Euro sa voci dolaru dostalo na
konci mesiaca k Grovni 118,5 dolarového centa, na najvyssiu Uroven od januara 2016, ked investori
oCakavaju, ze ECB na jesen oznami znizenie objemu mesacnych nakupov aktiv pre robustny rast
ekonomiky eurozény. Euro sa preto posilnovalo voci vacsine najobchodovanejSich mien sveta.
Vynimkou bol kanadsky dolar, kde centralna banka zvysila Grokové sadzby prvy raz po siedmich rokoch.
NavySe vodi euru rastla aj nérska koruna na pozadi odrazu cien ropy a Svédska koruna, kde trhy



$pekulujd, Ze centralna banky by mohla zvysit sadzby. Ceska koruna takisto pokracovala v posiliiovani
voci euru, ked Ceska narodna banka naznacila moznost zvy3enia sadzieb uz pocas leta.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jal:

Zatvaracia hodnota ” Od zaciatku
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Americké akcie: S&P 5oo index 2470 1,9% 103 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 378 -04% 4,5 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3273 25% 5,5 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 19925 -0,5 % 42 %

Akcie Ruské akcie: Micex index 1920 21% -14,0 %
Brazilske akcie: Bovespa index 65920 4,8% 9.5%
Indické akcie: Sensex index 32515 52% 221%
MSCI Developed World 1961 23% 12,0 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1066 5.5 % 23,7 %
Eurépske vladne dlihopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 229.76 02% -0,7%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2193.01 02% 2,0%
Statne dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: JPMorgan

Blhobis Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 535.85 0,9 % 73 %
i
il Korporatne dlhopisy investiény stuperfi: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 276.81 08% 51%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupeii: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 267.23 11 % 5.6 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 222.23 -01% -1,9%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 312 3.8% -51%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 421 57 % -1 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 181 2,8% 122 %
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals

Index Excess Return 120 1,7 % 81%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 71 03% -03%
Ropa WTI 50 9,0 % -6,6 %
Ropa Brent 53 99 % -73%
Zlato 1269 22 % 10,6 %
EUR/USD 1184 35% -11,2 %
EUR/GBP 0,896 21% -4,7%
EUR/CHF 1,145 4,4 % -6,4 %
EUR/RUB 70,778 4,9 % -8,6 %
EUR/CZK 26,083 -0,2% 3.6%

Meny | EUR/HUF 304,200 -15 % 17 %
EUR/PLN 4,255 0,5 % 3.5 %
EUR/JPY 130,570 17 % -58%
EUR/CAD 1,478 -02% -4,4 %
EUR/NOK 9,312 -2,4% -24%
EUR/SEK 9,554 -0,8 % 02%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moze byt reprodukovany len s jej
predchadzajlicim 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 neskorsSich 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 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 zahranicnej
banky, nerudi 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 rozhodnu vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investi¢cného poradenstva. Investori
musia vykonavat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek financného nastroja
uvedeného v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym finanénym nastrojom,
na ich vlastnej investi¢nej 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 presvied¢anie alebo odporicanie 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 spaja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky moze 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 bliz8ich  podrobnostiach  sa, prosim, informujte na stranke banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas. Dorazne upozorfiujeme
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 Specifickych investicnych cielov a
od ¢asového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich celkovou finan¢nou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov su 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 budlcnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do finan¢nych
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.



