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eurdpskych akcii v blizkosti dvojrocnych maxim a v pripade americkych akcii na historickych
maximdch. Chybal vyraznejsi impulz pohybov, kedZe burzy uZ zapocitali mierne nadtrendovy rast
HDP a nizku infldciu, pri uvolnenej menovej politike, ktord by mala byt normalizovand len postupne.
V zdsade zlaty scendr, kde absentovalo nieco, ¢o by mohlo akcie nateraz vykolajit, no vzhladom na
bohaté valudcie aj nieco, €o by ich nateraz mohlo posuniit este vySSie, ak nebude dalej rdst ziskovost
firiem. AZ koncom mesiaca prislo k velkej korekcii biirz v reakcii na jastrabo vnimany slovnik $éfa
ECB Maria Draghiho.

. Dlhé konce vynosovych kriviek USA a eurozény v priebehu jina klesali, ¢im sa krivky stali
najplochejsimi za dekddu. Trhovi hrdci boli jednoducho skepticki k tomu, Ze by Fed, hoci na ostatnom
zasadnuti zvysil sadzby, mohol dorucit pdt dalSich zvySeni sadzieb po 25 bdzickych bodov do konca
roka 2018 pri slabom inflacnom tlaku a pri relativne pomalom raste ekonomiky. NavySe ECB na
svojom zasadnuti ani nediskutovala o redukcii kvantitativneho uvolfiovania, hoci zlepSila vyhlad
ekonomiky a odstrdnila moZnost zniZenia sadzieb vo vyhldseni. AZ v priebehu posledného jlinového
tyZdria nastalo na trhoch zemetrasenie, ked prezident ECB Mario Draghi otvoril Pandorinu skrinku
moZnosti tpravy stimulov.

. Zlato zaznamenalo v jini prvii mesaénd stratu pri pozitivnom sentimente na finan¢nych trhoch, po
zvySeni sadzieb Fedom a po poklese politickych rizik, ako aj pre rast oCakdvani konca uvolnenej
menovej politiky u hlavnych svetovych centrdlnych bdnk.

. Ropa klesla v priebehu mesiaca aZ na 10-mesacné minimd vzhlfadom na nedéveru v potencidl
zniZenia svetovych zdsob obmedzenou produkciou OPEC, pri rastiicej taZbe v USA, Libyi Ci v Nigérii.
AZ v zdvere mesiaca vymazala Cast strat.

. Doldr sa oslaboval voci koSu hlavnych svetovych mien, kedZe obchodnici neveria, Ze by mohol
pokracovat v sprisiiovani menovych podmienok, ako nacrtol v dot-plot grafe.

Akciové trhy

Americké akcie technicky prepisovali do polovice juna historické maxima, hoci v SirSom pohlade len
stagnovali. Podobne na tom boli aj eurdopske akcie, postvali sa na dvojro¢né maxima a nemecké na
historické. Fundamentalny pohlad investorov na inflaciu prilis nevyvolavajdci rast globalnej ekonomiky
mierne nad potencialom, rast firemnych ziskov Ci spotreby domacnosti a stale akomodativnu menovu
politiku pri poklese politickych rizik nedokazalo narusit ni¢, ¢o znamenalo, Ze nejestvoval dévod na
korekciu. Na druhej strane vsak valuacie akcii boli bohaté a neexistoval ani dévod, preco by mali
vyraznejSie rast. Volatilita sa tak drzala v blizkosti historickych maxim. Az v zavere mesiaca sa mierne
zvysila, ked bolo publikovanych viacero makrodat, ktoré zaostali za konsenzami, hoci celkovo indikovali
pokracovanie dynamického rastu svetovej ekonomiky. Posledny junovy tyzden prislo k velkej korekcii na
akciovych trhoch, najma eurdpskych, pre posilnenie eura. Stal za tym rast vynosov na dlhopisovych
trhoch v reakcii na jastrabi, Ci lepSie povedané jastrabo vnimany (lebo v skutocnosti jastrabo podla nas
nepdsobil) slovnik $éfa ECB Maria Draghiho o moznosti Upravy menovych stimulov pri mimoriadne
pozitivnom vyhlade na ekonomiku eurozény. Navyse v rovnakom case pripustil zvysenie sadzieb tiez
Mark Carney, $éf Bank of England, priCom jastrabim slovnikom sa prezentoval aj Steven Poloz, $éf Bank
of Canada. Paradoxne, Uplne v ich tieni ostavali vyjadrenia viacerych americkych centralnych bankarov
o pokracovani zvySovania sadzieb, comu trhy prilis neverili.



Dlhopisové trhy

Hoci rast svetovej ekonomiky ostal solidny, predsa od nej prichadzalo viacero zmiesanych signalov, ked
sa index makroprekvapeni prehupol v jini jasne do negativheho teritoria. Navyse klesali ceny ropy
a inflacny tlak bol pomerne vlazny. To vSetko tlacilo nadol dihy koniec vynosovej krivky v Spojenych
statoch, hoci Fed na ostatnom zasadnuti zvysil v stlade s o€akavanim sadzby a aj slovnik jeho $éfky
Janet Yellenovej bol jastrabi, ked' tvrdila, Ze ostatné spomalenie tempa rast inflacie je len prechodné,
pricom mala pozitivny vyhlad na ekonomiku a aj na pracovny trh odkial by sa mal dostavit inflacny tlak.
Trh je jednoducho skepticky voci tomu, Ze Fed by mohol dorucit dalSie zvySovanie sadzieb kumulativne
0125 bazickych bodov do konca roka 2018, ¢o indikoval v dot-plot grafe. Sti¢asne ECB na jinovom
zasadnuti sice zlepsila vyhlad ekonomiky a odstranila z vyhlasenia po zasadnuti moZznost zniZenia
sadzieb, zaroven vsak viac ako konsenzus znizila inflatné projekcie a ani nediskutovala o redukcii
programu kvantitativneho uvolfiovania. Vysledkom bol v polovici mesiaca pokles 10-ro¢ného
amerického vynosu na najnizSie Udrovne od novembra 2016 na 21 percenta a
10-rocného nemeckého na dvojmesacné minima tesne nad 0,2 percenta. Az v zavere mesiaca prisiel
velky zlom a vystrelenie vynosov radovo o 20 bazickych bodov nahor. Spustacom bol prejav $éfa ECB
Maria Draghiho, ktory pripustil moznost Gpravy menovych stimulov, ¢im otvoril Pandorinu skrinku. No
v SirSom kontexte bola jeho re€ skér holubicia, kedze zddraznoval potrebu stale uvolnenej menovej
politiky. Navyse v rovnakom c¢ase moznost redukcie stimulov pripustil aj Mark Carney, $éf Bank of
England, ktory sa predtym tiez prezentoval jasnym holubicim slovnikom.

Komoditné trhy

Zlato zaznamenalo v jani prvy stratovy mesiac v tomto roku, ked sa jeho cena pohybovala inverzne
k vynosom dlhopisov. V prvej polovici mesiaca rastla k 1300-dolarovej hranici na najvyssie Urovne od
novembra minulého roka, aby v druhej polovici vietok zisk vymazala. Pomohol k tomu uz spominany
jastrabo vnimany prejav Séfa ECB Maria Draghiho a $éfa Bank of England Marka Carneyho, pricom
moznost zvySovania sadzieb pripustil aj $éf Bank of Canada Steven Poloz. Jednoducho prislo k otoceniu
sentimentu trhu a vysledkom bola vySe dvojpercentna strata zltého kovu, ktory koncil mesiac na 1242
dolaroch. Ropa WTI aj Brent sa oslabila o takmer pat percent a koncili na 46, respektive 48 dolaroch,
pricom v priebehu mesiaca sa dostali na 10-mesacné minima, a stracala medzimesacne aj 12 percent.
Obchodnici otvarali velké pozicie na jej pokles, ked boli skepticki k tomu, Ze prediZenie dohody krajin
OPEC o zniZeni produkcie dokaze znizit jej vysoky stav zasob vo svete pri raste bridlicovej tazby
v Spojenych Statoch a pri obnove tazby v Libyi a v Nigérii.

Devizové trhy

Euro sa vodi dolaru posilnilo vdaka pohybu v priebehu posledného janového tyzdna na 13-mesacné
maxima, ked sa dostalo nad Groven 14 dolarovych centov, a silnelo voci vacsine hlavnych svetovych
mien. Voci jenu sa dostalo na najvyssie drovne od januara 2016, ked sa kurt kétoval na hladine 128 jenov
za euro. Stal za tym jastrabo prijaty prejav $éfa ECB Maria Draghiho o moznosti Gpravy menovych
stimulov. A to napriek tomu, ze agentara Reuters neskor publikovala ¢lanok, ze Draghiho slova boli zle
pochopené a nemaju byt vnimané ako okamzité utahovanie menovych podmienok, ¢o obchodnici Gplne
ignorovali. Paradoxne, systematicky jastrabie slova viacerych predstavitelov Fedu trhy tvrdoSijne
prehliadali, pricom rastli obavy z nezrychlenia rastu ekonomiky po relativne vlaznom tempe rastu za
prvy kvartal. Rusky rubel klesol o vySe pat percent voci euru, k Comu prispel pokles cien ropy. Naopak,
dalsej komoditnej mene - kanadskému dolaru - neprekazali nizke ceny ropy, ked obchodnici po
jastrabom vystlpeni $éfa Bank of Canada ocakavaju skoré zvySovanie sadzieb touto centralnou bankou.
Ceska koruna systematicky pokracovala v posilfiovani potom, ¢o v aprili Ceska narodna banka ukoncila
kurzovy zavazok. Rast sily koruny bol podporovany okrem silnych makrodat aj vyraznejSim rastom
spotrebitelskych cien oproti ocakavaniam Ci oproti prekvapujucemu naznaceniu centralnej banky, ze uz
v tretom kvartali by mohla zvysit sadzby. Libra sa dostala pod predajny tlak po vysledkoch bleskovych
parlamentnych volieb vo Velkej Britanii, kde Konzervativha strana stratila vacsinu v Snemovni
reprezentantov a trhy Spekulujd, ze vlada staronovej premiérky Theresy Mayovej by nemusela diho
vydrzat, ked rastud tlaky na Mayovej odstipenie nielen zvonka, ale aj z vnatra vlastnej strany v ¢ase, ked
sa uz zacali rozvodové rokovania Londyna so zvyskom EU.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jun:

Zatvaracia hodnota an Od zaciatku
30.6.2017 J roka

Americké akcie: S&P 500 index 2423 0,5% 8,2%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 379 -2,7% 5,0%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3192 2.4% 2,9%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 20033 1,9% 4,8%

Akcie Ruské akcie: Micex index 1880 -11% -15,8%
Brazilske akcie: Bovespa index 62900 0,3% 4.4%
Indické akcie: Sensex index 30922 -0,7% 16,1%
MSCI Developed World 1916 0,2% 9,4%
Akcie rozvijajicich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 101 0,5% 17,2%
Eurépske vladne dlihopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 229,24 -0,5% -0,9%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2189.36 -0,2% 1,9%
Statne dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: JPMorgan

Bihobi Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 531,15 -0,2% 6,3%
opis
PIsY Korporatne dlhopisy investiény stuperfi: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 274,69 0,4% 4,3%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupeii: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 264,39 0,1% 4,4%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 222,36 -1,2% -1,9%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 301 -1,0% -8,6%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 398 -3,0% -15,9%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 176 31% 9,2%
Komodity | Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals

Index Excess Return 18 -3,0% 6.3%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 71 -0,6% -0,6%
Ropa WTI 46 -4,7% -14,3%
Ropa Brent 48 -4,8% -15,7%
Zlato 1242 -2,2% 8,2%
EUR/USD 1,143 1,6% -8,0%
EUR/GBP 0,877 0,5% -2,7%
EUR/CHF 1,095 0,6% -21%
EUR/RUB 67,307 5.5% -3,9%
EUR/CZK 26,125 -0,9% 3.4%

Meny EUR/HUF 308,850 0,2% 0,2%
EUR/PLN 4,232 1,2% 4%
EUR/JPY 128,400 3,0% -4,2%
EUR/CAD 1,481 -2,5% -4,6%
EUR/NOK 9,537 0,6% -4,7%
EUR/SEK 9,632 -1,4% -0,6%




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., pobocka 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 mozu vznikndt tretim osobam, ak sa rozhodnu vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investi¢ného 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 nain nemozno spoliehat v stvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pésobit ako presviedcanie 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 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 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 finanénou 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.



