Report
Jun 2016

AL TN

Téma britského referenda o brexite dominovala na trhoch pocas celého jina.

Zaciatkom mesiaca prislo k vypredaju na akciovych trhoch a k rastu cien bezpecne
vnimanych dlhopisov Nemecka, Spojenych Statov a tiez zlata, ked prieskumy
verejnej mienky ukazovali, ze tabor za brexit ma prevahu pri zverejneni extrémne
slabého majového reportu tvorby pracovnych miest z USA.

Vykonnost
hlavnych tried
aktiv

a vybranych
mien

Tyzden pred samotnym referendom vsak zacali byt trhy presvedcené, Ze vacsina
Britov bude hlasovat za zotrvanie v EU, ¢o sa pretavilo do rally americkych akciovych
trhov takmer k historickym maximam a k mazaniu strat libry.

Vysledok hlasovania za brexit bol vak z pohladu vaésiny investorov prekvapujici a
otazniky nad dalsim vyvojom vo Velkej Britanii ale aj v samotnom zvysku EU spustil
masivne vypredaje rizikovych aktiv, pricom libra oslabila voci dolaru na vyse 30 rocné
dna a vynosy dlhopisov Nemecka prepisovali historické minima v negativnom
teritoriu.
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Tyzden po ludovom hlasovani vsak panika ustipila, ked trhy stale Zivia nadej, Ze k
brexitu nemusi prist alebo ak sa tak stane, rozvod by mohol byt civilizovany a
nemusel by nastat Gplne najciernejsi scenar vyvoja.

Vykonnost hlavnych tried aktiv

Akciové trhy boli v Gvode mesiaca pod predajnym tlakom a s bliziacim sa terminom britského referenda o (ne)zotrvani v EU
si zacali Coraz viac vsimat ekonomické aj politické rizika vystipenia Velkej Britanie zo spoloCenstva, kde tabor zastancov
brexitu zacal mat prevahu v prieskumoch verejnej mienky. Nadol ich tlacilo aj zverejnenie mimoriadne slabého majového
nonfarm payrolls reportu z trhu prace Spojenych Statov a s tym spaté obavy o chladnutie globalneho ekonomického rastu.
Zhruba tyZderi pred konanim referenda sa v predreferendovych prieskumoch ukdzala vyrovnanost podpory pre zotrvanie aj vystlipenie
Z EU, no trhy sa vyrazne odrazili nahor. Zacali hrat scenér, ze k rozvodu nepride, ked ofakavali, Zze podstatna ¢ast nerozhod-
nutych Britov by sa mohla zo strachu rozhodnUt pre status quo. Hlasovanie za brexit nasledne vyvolalo o to prudsiu
vypredajnu reakciu, ked v priebehu piatka 24. juna bolo vymazanych 2,1 bilibna dolarov globalnej trhovej kapitalizacie, ¢o je
novy rekord za jeden den. Panika vsak trvala len dva dni a do konca jlna sa akciové trhy odrazili nahor, pricom bola vymazana
podstatna Cast poreferendového poklesu. Cast trhovych hrdcov akoby verila, Ze k brexitu predsa len nemusi prist a postreferendovd
neistota jeho zdstancov nemusi mat prilis negativny vplyv na britski a eurépsku ekonomiku aj vdaka ocakdvanej podpore centrdlnych
bdnk. Inym vysvetlenim je ocakavanie trhov, Ze rozvod Londyna a Bruselu bude priatelsky a budu zachované Uzke obchodné
vztahy oboch stran vratane britského pristupu na spolocny trh. Aj preto index MSCI Devepoled World stratil za jiin nakoniec len
nieco vyse percenta.

Dlhopisy stabilné

Dlhopisové trhy reagovali pocas juna
zrkadlovo opacne ako akciové. Ceny
viddnych dlhopisov v (vode mesiaca
rdstli s poklesom pravdepodobnosti
zvySovania sadzieb Fedom pre slabé
vysledky z trhu prdce USA a najmd pre
rast pravdepodobnosti hlasovania za
brexit v britskom referende. Nemecky | isté, ze to bude podkopavat ekonomicky
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vSeobecnosti rastla averzia k riziku a klesali
I vynosy na dlhopisovych trhoch. V rozhodu-
jacej miere stali za tym obavy, Ze Briti budu
hlasovat za brexit, a nasledny milién I
otaznikov, ¢o bude nasledovat po ich
referendovom odmietnuti Bruselu. Je takmer

Ropasiv
Gvode mesiaca
nevsimala tému brexitu a
obchodovala sa nad so-dolarovou
hranicou na najvyssich Grovniach od leta 2015
v pripade WTI a na oktébrovych maximach v
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nikov, Ze Briti budd hlasovat proti N S najma na vypadky produkcie v Nigérii pre Gtoky
rozvodu s EU. znamenala rast ~ militantov ¢i v Kanade pre poziare v provincii

Alberta pri dynamickom raste globalneho

vynosov dlhopisov, aby po vysledkoch
referenda  znova masivne  padli
nemecké na nové rekordné pivnicné
dnd a americké na Stvorrocné minimd.
Ocakdva sa, Ze Fed v poreferendovej
realite a neistote tento rok nezvysi
sadzby a ECB menovi politiku eSte
uvolni podobne ako Bank of England
Ci Bank of Japan.

www.jtbanka.sk

Ropa nad
5o-doldrovou
hranicou

dopytu. Az neskor zacala nacivat rizikam
britského hlasovania za brexit, ktoré by mohli
podkopat svetovy ekonomicky rast a spomalit

rast dopytu po nej. Zaroven sa podarilo
postupne odstranovat vypadky produkcie v
roznych Castiach sveta. Vysledkom bola
jej konsolidacia tesne pod
5o-dolarovou
hranicou.
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Vzacne kovy: 262 %
DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 3 7%
Priemyselné kovy: R0 %
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 3 o
Brazilske akcie: Bovespa Index _ 18,9 %
Komodity: 0
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return _ 150 %
Statne dlhopisy rozvijajacich sa krajin: 10.9 o
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core 17 70
Akcie rozvijajacich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index _ 50 %
Polnohospodarske plodiny: 0%
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return /) 0
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuper: 9,0 %
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index !
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 6’7 %
Vladne dlihopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 5’8 %
Eurépske vladne dlihopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 5'8%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ 12,8 %
Indické akcie: Sensex index _ 3.4 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 82 Y%
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 37
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -17,2 %
Americké akcie: S&P 5oo index _ 27 %
Ropa Brent _ 33’3 %
Ruské akcie: Micex index _ 7.4 %
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ 0,6 %
Ropa o _ 30’5 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index _ _9’8 %
Japonské akcie: Nikkei 225 Index _ -18,2 %
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Devizové trhy zaZili pre velki tému
brexitu mimoriadne turbulentny
mesiac. ~ NajslabsSim  ¢lankom
hlavnych svetovych mien bola v
juni neprekvapujuco britskd libra
vzhladom na nervozitu pred
britskym referendom o brexite a
na poreferendové otazniky nad
buddcim osudom Velkej Britdnie.
Jej vyvoj pritom nebol jednos-
merny, ale reagoval na prieskumy
verejnej mienky, ktoré sa najskor
priklanali k hlasovaniu za odchod z
EU a neskor k zotrvaniu v nej.
Brexitovy vysledok obchodnikov
prekvapil a libra si tak v piatok 24.
juna pripisala najvacsi jednoden-
ny pokles voci euru v historii, ked
stratila  vySe 3Sest percent a
sucasne klesla na vyse 30-rocné
minima voci dolaru tesne nad 132
dolarovych centov, a v nasledu-
jucich dnoch straty este prehlbila.

Doldr voci euru v tvode jina slabol
a kurz presiahol (drovne 114
doldrovych centov, za ¢im stalo
zverejnenie katastrofalne
slabého majového nonfarm pay-
rolls reportu z amerického trhu
prace a nasledny holubici slovnik
sefky Fedu Janet Yellenovej.
Britskd referendovd cervend karta
spoluZitiu s Bruselom, ktord vyvola-
la nervozitu z mozZnej dezintegrdcie
EU a eurozény, sa pretavila do
ziskov doldra a kurz koncil mesiac
na trovniach 111 doldrovych centov.

Z hlavnych mien voci zvySku
sveta najviac zosilnel japonsky
jen. Japonskd vynosovd krivka je
relativne plochd a vynosy hibSie pod
nulou. V Ccasoch turbulencii na
trhoch je jej elasticita smerom
nadol preto nizSia ako v pripade
inych  vynosovych  kriviek. V
relativnom vyjadreni sa tak jen
staval atraktivnejsi a posilioval.

V prostredi brexitovej averzie k
riziku rdstla aj sila SvajCiarskeho
franku, hoci sa Spekuluje, Zze
SvajCiarska  centralna  banka
intervenovala na trhoch, aby
timila jeho zisky.
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Najslabsim clankom hlavnych svetovych mien bola
v jani neprekvapujico britska libra vzhladom na
nervozitu pred britskych referendom o brexite a na
poreferendové otazniky nad budicim osudom
Velkej Britanie.
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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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