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= Americké akciové trhy v priebehu mdja pokracovali v prepisovani historickych maxim,
pricom paneurdpske indexy sa posunuli na najvysSie drovne od leta 2015 v nizko
volatilnom prostredi. Burzy nemalo €o vykolajit pri dynamickom raste globdlnej
ekonomiky, vysokych urovniach predstihovych ukazovatelfov sentimentu, nizkych
inflacnych tlakoch, stdle uvolnenej menovej politiky a pri rastiicej ziskovosti firiem.

» Napriek pozitivnej ndlade na trhoch ceny Stdtnych dlhopisov ostali nizke s tendenciou
klesania. Trhy podceniuji, Ze Fed by mohol dorucit dve dalSie zvySenia sadzieb po
25 bdzickych bodov vtomto roku. Zdroven splasli oCakdvania, Ze ECB by mohla
v budicnosti vyraznejSie utiahnut menovi politiku, hoci zrejme na najbliZSom zasadnuti
upravi slovnik vo vyhldseni.

= Zlato v prvej polovici mesiaca strdcalo pre absenciu averzie k riziku pri rozprdvkovej
kondicii svetovej ekonomiky apo zvoleni Emmanuela Macrona za franciuzskeho
prezidenta, aby vSetky straty vymazalo po zvySeni politickej nervozity v USA slvisiacej
s odvolanim 3éfa FBI Jamesa Comeyho. Ropa po volatilnom obchodovani koncila mesiac
v strate, ked obchodnici ostdvajii skepticki, Ze predlZenie dohody o zniZeni produkcie
¢lenmi OPEC a dalSimi krajinami dokdZe vybalansovat trh.

= Euro profitovalo z toho, Ze Emmanuel Macron by mohol znamenat vo Franciizsko zmenu
a Ze by sa mohla obnovit uzSia nemecko-franciizska kooperdcia a akcelerdcia integrdcie,
ako aj oCakdvania, Ze ECB bude signalizovat zmenu v nastaveni menovej politiky.

Akciové trhy

Wall Street v maji salamovym spdsobom prepisovala historické maxima a pomaly rastli aj eurépske
indexy na najvyssie Grovne od leta 2015, pricom volatilita klesla k historickym minimam. Jednoducho
na trhoch panovalo sinecné, bezoblacné investicné pocasie, ked investori neverili, Ze by ho mohlo
nieco vykolajit pri robustnom raste globalnej ekonomiky, kde predstihové ukazovatele naznacovali jej
dalSiu akceleraciu, priinflacnom tlaku len pozvolne sa obnovujlicom a pri uvolnenej menovej politike,
rastlcej ziskovosti firemného sektora a pri odstraneni politickych rizik v Eurépe po vitazstve reformne
vhimaného Emmanuela Macrona vo franclzskych prezidentskych volbach. Ani z oblaku okolo
kontroverzného odvolania $éfa FBI Jamesa Comeyho Ci okolo spoluprace Bieleho domu s Moskvou
neprsalo dlho a akciové burzy sa z toho dokazali rychlo otriast.

Dlhopisové trhy

Ceny statnych dlhopisov ako bezpecne vnimanych aktiv v dvode mesiaca pozvolne klesali pri znizenej
averzii k riziku a poklese rizikovych prirazok podnikovych dlhopisov, pri zverejfiovani solidnych
makrodat €i pri prichode Emmanuela Macrona do Elyzejského palaca. Zlom nastal az v druhej polovici
mesiaca adlhopisy zacali mazat straty, za ¢m stali politicky vyvoj vo Washingtone azvysena
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nervozita po kontroverznom odvolani $éfa FBI prezidentom Donaldom Trumpom alebo po prezradeni
tajnych izraelskych informacii Kremlu. Investori sa obavali, Ze politické Skandaly asnaha oich
odrazenie by mohli spomalit uZ aj tak niekolkokrat odkladané prijatie danovych reforiem ¢i
prorastovych opatreni a si¢asne oddialit zvySovania Grokovych sadzieb Fedom. Navy3e inflacia v USA
v aprili prekvapila pomalSou dynamikou rastu, ¢o takisto podkopalo presvedcenie trhov o tom, Ze Fed
by mohol dorucit dve &i tri zvySenia sadzieb po Stvrt percente vtomto roku. Ato napriek tomu, Ze
vacsina centralnych bankarov si udrziava jasny jastrabi slovnik. Plusom pre zotrvanie drokov na
nizkych Urovniach v USA bolo zverejnenie aj relativhe holubiCej zapisnice z ostatného zasadnutia
Fedu, ktora naznacila len pomald redukciu nafdknutej sivahy centralnej banky. To ovplyvnilo tiez
vyvoj v Eurépe. Trhy si navySe uvedomili, Zze napriek zlepSujlicej sa kondicii ekonomiky eurozény
a poklesu politickych rizik bude ECB len velmi pomala pri odstranovani menovej akomodacie
smerujlcej k normalizacii menovej politiky. Najma periférie eurozény na Cele s Talianskom, ktoré sd
vysoko zadlZené atrpia nizkou konkurencieschopnostou pri pomalom zavadzani Strukturalnych
reforiem, by mohla normalizacia menovej politiky pridusit. Inak povedané, ECB bude musiet Sit
menovu politiku na priemerného ¢lena eurozény a nie na jej nemecké jadro.

Komoditné trhy

Priamo Umerne tomu, ako zaciatkom maja rastli vynosy na dlhopisovych trhoch, klesali ceny zlata pri
poklese volatility na finanénych trhoch k blizkosti historickych minim. V druhej polovici mesiaca
nastala otocka a zlty kov rastol, €o stviselo s urCitou nervozitou vo Washingtone po sérii Skandalov
okolo Donalda Trumpa s FBI Ci okolo prepojenia na Rusko spolu s oslabenim dolara. Navyse ustapili
tiez oCakavania okolo rychlosti sprisnovania menovej politiky v USA aj v eurozdne. Celkovo to viak
zlatu stacilo len na stagnaciu na medzimesacnej baze. Ropa ma za sebou volatilny maj. V jeho Gvode
klesli jej ceny hiboko pod so-dolarovd hranicu na najnizsie Grovne od novembra, ked vymazali vietky
zisky od dohody clenov OPEC adalSich Statov oznizeni produkcie. Stal za tym tvrdohlavo
pretrvavajlci vysoky stav zasob vo svete pri rastlcej tazby v USA alebo v Libyi. Jasné signaly Saudskej
Arabie ¢i Ruska otom, Ze dohoda bude predizena, ato dokonca aZ odevat mesiacov namiesto
predpokladanych Siestich, viedli k odrazu cien Cierneho zlata pred dalsim zasadnutim OPEC, ktory
toto aj dorucil. Obchodnici viak dufali v nieco, o prekona ich o€akavania, teda Ze zniZenie tazby bude
hibSie alebo Ze sa k nemu pridaju dalsie krajiny. KedZe sa tak nestalo, ropa na konci mesiaca klesla
pod so-dolarovl Groven, ked sa vratila skepsa, Ze prediZenie dohody nebude dostatocné na
vybalansovanie trhu.

Devizové trhy

Euro v priebehu maja systematicky rastlo voci dolaru a posunulo sa na Sestmesacné maxima nad 112
dolarovych centov. Stali za tym Styri hlavné priciny. Prvou bol slaby inflacny tlak v USA v aprili, ¢o by
mohlo znamenat mozné odsunutie zvySovania sadzieb Fedom uZ na jinovom mitingu. Druhou je
politicka kriza vo Washingtone, ktora by mohla este oddialit dafovi reformu ¢i fiskalne stimuly
vytvarajlce priestor na rychlejsi rast americkej ekonomiky, ateda aj vy3Siu inflaciu arychlejsie
Sliapanie Fedu na monetarnu brzdu. Tieto dva faktory spbsobili, Ze dolar slabol voci vacsine hlavnych
svetovych mien. Tretou je pokracujlaci dozvuk vitazstva proeurépskeho reformistu Emmanuela
Macrona vo franclzskych prezidentskych volbach, ¢o vyvolalo ocakavania uzsej nemecko-francizskej
spoluprace a predpoklady akceleracie integracie v eurozbéne av EU. A napokon Stvrtym dévodom je
fakt, Ze ekonomike eurozény sa dari a klesaju jej rizika, ¢o by mohlo znamenat, Ze Eurdépska centralna
banka zmeni forward guidance uz na najblizSom zasadnuti. To vyUstilo do toho, ze spolocna eurépska
mena rastla nielen voc¢i americkému dolaru, ale aj voci ostatnym hlavnym menam. Darilo sa menam
stredoeurdpskeho regionu, ¢o stviselo so vseobecnou ochotou podstupovat riziko. Ceska koruna tak



plynule zosilnela az k Grovniam 26 kordn 40 halierov za euro dva mesiace po ukonceni kurzového

zavazku Ceskej narodnej banky.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za maj:

Zatvaracia hodnota méi Od zagiatku
31.5.2017 ! roka

Americké akcie: S&P 500 index 2412 1,0% 7.7%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 390 0.9% 7.9%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3117 1,2% 0,4%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 19651 1,8% 2,8%

Akcie Ruské akcie: Micex index 1900 -5,8% -14,9%
Brazilske akcie: Bovespa index 62711 -41% 41%
Indické akcie: Sensex index 31146 41% 17,0%
MSCI Developed World 1912 1,6% 9,2%
Akcie rozvijajlcich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 1005 2,6% 16,6 %
Eurépske viadne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/EFFAS index 230.50 0,5% -0,4%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ EFFAS index 384.31 0,9% 21%
Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin: JPMorgan

bihon| Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 532.42 0.9% 6,6 %
opis
P Korporatne dlhopisy investicny stupen: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 273.64 1,8% 3,9%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 264.11 0,9% 43%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/EFFAS index 418.85 -0,1% -0,8%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity
Index Excess Return 304 -1,6% -7.7%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 410 -1,2% -13,3%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 7 -0,4% 5,.8%
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return 122 1,7% 9.6 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 72 -0,2% 0,0%
Ropa WTI 48 -11% -10,1%
Ropa Brent [Xe) -23% -11,5%
Zlato 1269 1,0% 10,6 %
EUR/USD 1,124 31% -6,5%
EUR/GBP 0,872 3.0% -22%
EUR/CHF 1,088 0,2% -1,5%
EUR/RUB 63,635 2,4% 1,7%
EUR/CZK 26,355 -1,9% 2,5%

Meny EUR/HUF 308,250 1,2% 0,4%
EUR/PLN 4,181 -1,0% 53%
EUR/JPY 124,560 21% -1.3%
EUR/CAD 1,518 1,8% -6,9%
EUR/NOK 9,485 1,2% -4,2 %
EUR/SEK 9,769 1,3% -2,0%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a mdze 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 mdze 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 povaZzované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka
zahranicnej banky, neruci za ich spravnost a Gplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda
za pripadné Skody alebo za iné ujmy, ktoré mozu vzniknGt tretim osobam, ak sa rozhodnd vyuzit informacie
obsiahnuté v tomto dokumente.

Tento dokument nemoZno povaZovat za nahradu poskytovania individualneho investicného 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 finan¢nej situacii. Tento dokument
ani akakolvek jeho Cast nie je investicnym odpordacanim alebo priamym osobnym odportcanim; tento dokument
ani akakolvek jeho ¢ast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na
dojednanie zavdazku akéhokolvek druhu, ani sa nah nemozno spoliehat v stvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy
alebo s dojednanim akéhokolvek zavazku a nema za ciel pdsobit ako presviedCanie alebo odportcanie na
uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozoriiujeme, Ze s investiciou do
financnych nastrojov sl 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 — financného 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. Dérazne upozoriiujeme
investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na Gcely poskytnutia potrebnych upozornent,
vysvetlenia 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 klpu, alebo upisanie akychkolvek finanénych nastrojov alebo cennych papierov;
(i) 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 investi¢nych cielov a
od ¢asového horizontu investicie alebo v sQvislosti s ich celkovou finanénou situaciou. Investicie do finanénych
nastrojov sl spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plyndci moZze rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre buducu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v budlcnosti nie st 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 pefazného trhu, do investi¢nych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

V pripade akychkolvek otazok alebo pochybnosti sa s nami, prosim, skontaktujte.



