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e Americké akcie v mdiji rdstli, ked na nich solidna podnikova vysledkovd sezéna za
prvy kvartdl, ako aj ddta hovoriace o robustnom raste lokdlnej ekonomiky prevdZili
nad rastom dlhopisovych vynosov €i nervozitou okolo Severnej Kérey a
okolo protekcionizmu v zahrani¢nom obchode. Eurépske akcie neudrZali dych
s americkymi, pod €o sa podpisali otdzniky nad politickym smerovanim Talianska.

« Dlhy koniec americkej vynosovej krivky sa sice v priebehu mesiaca posunul na
sedemrocné maximd pre solidne tempo ekonomického rasu, silny trh prdce a pre
vysoké ceny ropy, talianska panika ho vSak stlacila v zdvere na niZsie urovne pri
vyraznom raste rizikovych prirdZok Rima.

* Hoci sa ropa Brent dostala nad 8o-doldrovi hranicu v reakcii na solidny globdiny
dopyt po nej a na odstlipenie USA od irdnskej jadrovej dohody, v zdvere mesiaca
odovzdala podstatnu Cast zisku, kedZe trhy Spekulovali o uvolneni taZobnych
limitov OPEC.

« Doldr sa posilnil voci hlavnym svetovym mendm, ked viaceré ddta ukazovali na
spomalovanie rastu globdinej ekonomiky s vynimkou americkej. Minusom pre euro
bol vyvoj talianskej politickej scény, hrozili predCasné volby, ktoré mohli byt
vnimané ako referendum o eure.

e Zlato ostalo v defenzive, ked reagovalo najmd na posilfiovanie doldra.

Akciové trhy

Wall Street dosiahla v maji robustny zisk, ked medzi trhovymi hracmi prevazil vyse 20-
percentny rast zisku firiem za prvy kvartal a pozitivny vyhlad na dalSie obdobie pri
solidnom raste miestnej ekonomiky, ktord by si mala poradit aj s vy38imi dlhopisovymi
vynosmi a s pokracovanim sprisnovania menovej politiky Fedom. V takomto prostredi
nedokazala americké akcie vykolajit ani geopoliticka nervozita okolo Severnej Kérey
a reportované zruSenie samitu Washington — Pchongjang, ktoré vsak bolo medzitym
odvolané, a ani opat viac bublajlce napdtie okolo zavadzania protekcionistickych opatreni
v zahranicnom obchode. Eurépske akcie neudrzali krok s americkymi napriek slabosti
eura, ked im podrazili nohy otazniky nad talianskym politickym vyvojom, kde hrozilo riziko
zostavenia euroskeptickej a fiskalne nezodpovednej vlady alebo predcasné volby, po
ktorych by si nesystémové strany eSte posilnili vplyv. Nakoniec nastal prvy variant, ¢o
eurdpske burzy v zavere mesiaca Ciastocne upokojilo, no nedovera ohladne jej najblizSich
krokov stale panuje. Aj preto Siroky paneurdpsky index Stoxx 600 ostal na znizenych
arovniach, pricom talianske akcie klesli za maj o takmer 10 percent. Vyrazny pokles
zaznamenali aj akcie na rozvijajucich sa trhoch, ktoré agregatne klesli o vySe Styri percenta
v reakcii na posilnenie dolara.
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Dlhopisové trhy

Vyvoj na dlhopisovych trhoch mal v maji dva rozlicné polcasy. V prvej polovici mesiaca
vyrazne rastli vynosy americkych dlhopisov a tahali nahor aj zvy3ok dlhopisového trhu. 10-
rocny vynos sa dostal vyrazne nad 3,1 percenta na sedemrocné maxima v reakcii na data
hovoriace o nespomalovani americkej ekonomiky pri silnom trhu prace a pri vysokych
cenach ropy, ktoré zvySovali prospekty odrazu inflacie uz teraz sa pohybujlcej na cielovych
arovniach centralnej banky. To dalo trhom zelenu pre vacsie zapocitavanie normalizacie
menovej politiky Fedu aj na buddci rok. Obrat priSiel po vyostreni talianskej politickej krizy,
ked rastol dopyt po bezpecnych pristavoch, a, naopak, vyustil do prehodnocovania
kredibility talianskych aktiv ako takych, ¢o sa pretavilo do prudkého rastu vynosov, a teda
aj rizikovych prirazok Rima. Trhmi lomcovali totiz Spekulacie o tom, ¢i apeninsky polostrov
nebude smerovat k vystlpeniu z eurozény pri predtym antieurovom slovniku najsilnejsich
populistickych stran, ktoré mali zostavit vladu. Kym eSte zaCiatkom maja sa vynos 2-
rocného talianskeho dlhopisu pohyboval pod nulou, v ¢ase najvacsej paniky atakoval vyse
2,8-percentnu hladinu. Naopak, nemecky 10-rocny vynos to zhodilo z vySe 0,6 percenta az
pod 0,2 percenta, ¢o pri inflacii nad dve percenta vytvorilo historicky najnizsi realny
nemecky vynos. Znacne poklesli ceny dlhopisov na rychlo sa rozvijajucich trhoch, ¢o bolo
podobne ako pri emerging akciach reakciou na silnejsi dolar.

Komoditné trhy

Ropa po vacsinu mesiaca rastla a posunula sa na triapolrocné maxima, ked sa Brent chvilu
obchodoval nad 8o-dolarovou hranicou a WTI nad 73 dolarmi. Stali za tym obavy
0 odstUpenie USA od iranskej jadrovej dohody spolu s rozsiahlym zavedenim sankcii voci
Teheranu, ¢o sa aj splnilo, spolu s dynamickym rastom dopytu po komodite pri
najrychlejSom raste svetovej ekonomiky v tejto dekade. To pri obmedzenej produkcii
OPEC, ktora klesa aj pre politické a ekonomické problémy vo Venezuele, viedlo az k previsu
dopytu po Ciernom zlate na trhoch ak poklesu jeho globalnych zasob vo vyspelych
krajindch OECD na dlhodoby patroc¢ny priemer. AZ v zavere mesiaca ropa ustlpila
z multiro¢nych maxim, ked' ¢ast obchodnikov vyberala zisk, a najma pre ocakavania, Ze
OPEC a Rusko by mohli postupne uvolnit svoje tazobné limity s cielom nahradit vypadky
venezuelskej tazby a ofakavané vypadky iranskej tazby pre zavedenie sankcii. Navyse
mesiaca v defenzive, ked reagovalo na rast sily dolara a ostatné faktory do znacnej miery
ignorovalo.

Devizové trhy

Dolar pokracoval v priebehu celého maja v posiliovani voci hlavnym svetovym menam
vratane eura, ked nadalej profitoval z dat, ktoré hovoria o tom, Ze kym ostatné regiony sveta
stracaji ekonomické momentum, USA si drzia sviznd dynamiku rastu, ¢o sa pretavovalo aj do
rozsirovania rozdielov v Uroceni dlhopisov a do ocakavani divergencie vyvoja menovych politik.
Euro sa najmav zavere mesiaca borilo s talianskymi otaznikmi, ktoré ho priviedli az k 10-mesacnym
minimam voci americkej mene do blizkosti 115 dolarovych centov. Az po sformovani vlady v Rime
sa sice dokazalo nadychnut k 117 centom, no otazniky ohladom jej expanzivnej fiskalnej politiky
budu nadalej brzdou odrazu eura pri pripadnom vypnuti kvantitativheho uvolfiovania ECB do konca
roka.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za m3j:

Zatvaracia ”
hodnota Méj Od zadiatku
roka
31. 5.2018
Americké akcie: S&P 500 index 2705 29% 12%
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 383 0,0% -1,6 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3095 -13% -6.4 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22202 -2,0% -25%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2303 -0,4 % 92%
Brazilske akcie: Bovespa index 76754 -10,9 % 0,4 %
Indické akcie: Sensex index 35322 -0,7% 37 %
MSCI Developed World 2093 0,7 % -05%
Akcie rozvijajacich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 121 -4.4 % -33%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.31 -1,8 % -02%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 21.75 0,8 % -11%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan
- Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 5.26 -0,7% -4.6%
opis
PISY Korporatne dlhopisy investiény stupefi: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 2.72 0,4 % -3.5 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupefi: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 2.69 01% -01%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.27 1,6 % 14 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 374 2,5% 81%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 572 39% 14,3 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
Metals Index Excess Return 202 0.4 % -3.5%
Komodity |Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals
Index Excess Return 121 -1,0% -2,0%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 69 -02% 21%
Ropa WTI 67 -0,5 % 11,0 %
Ropa Brent 78 31% 16,0 %
Zlato 1299 -11% -0,3 %
EUR/USD 1,69 -3.4 % -2,6 %
EUR/GBP 0,879 0,0 % -1,0%
EUR/CHF 1,153 -3,6% -1,5%
EUR/RUB 72,966 -4.8% 53%
EUR/CZK 25,826 1,0% 13%
Meny EUR/HUF 319,670 1,9 % 29%
EUR/PLN 4,316 1,6 % 33%
EUR/JPY 127,230 -3,8% -6,0%
EUR/CAD 1,551 -32% 0,4 %
EUR/NOK 9,680 -1,4 % -2,8 %
EUR/SEK 10,567 -2,8% 48%
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DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a méze byt reprodukovany len s jej predchadzajicim
pisomnym suhlasom. Dokument podlieha ochrane podla zékona ¢. 618/2003 Z. z. o autorskom préve a o pravach suvisiacich
s autorskym pravom (autorsky zakon) v zneni neskorsich predpisov. Akykolvek neopravneny zasah sa zakazuje. Vzhladom na
informativny charakter informécii v tomto dokumente nie su tieto informdacie pravne zavazné a J&T BANKA, a. s., pobocka
zahrani¢nej banky, za ne nezodpoveda a neoveruje ich. Okrem informacii méze tento dokument obsahovat alebo obsahuje
néazory 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 zahrani¢nej 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 vzniknut tretim osobam, ak sa rozhodnu vyuzit informacie obsiahnuté v tomto
dokumente.

Tento dokument nemozno povazovat za nahradu poskytovania individualneho investiéného poradenstva. Investori musia
vykonavat vlastné posudenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finan¢ného nastroja uvedeného v tomto
dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikdch spojenych s prislusnym financnym ndstrojom, na ich vlastnej investi¢nej
stratégii a na ich osobnych pomeroch a finanénej situacii. Tento dokument ani akakolvek jeho Cast nie je investiénym
odporucanim alebo priamym osobnym odporuicanim; tento dokument ani akakolvek jeho ¢ast nie je navrhom, odporuéenim
ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zadvazku akéhokolvek druhu, ani sa nan nemozno
spoliehat v suvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zavazku a nemad za ciel posobit ako
presvied¢anie alebo odporucanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu.
Upozoriujeme, Ze s investiciou do financnych nastrojov su spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investi¢nej stratégie.
Rovnako sa spéja urcité riziko aj s niektorymi klasickymi bankovymi produktmi. Typicky méze ist o vkladové produkty, pri
ktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového aktiva — finan¢ného néstroja. Upozornujeme vas na rizika pri niektorych
produktoch alebo financnych nastrojoch. O blizSich podrobnostiach sa, prosim, informujte na stranke banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nds. Dérazne upozorfiujeme investorov, aby
oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na ucely poskytnutia potrebnych upozorneni, vysvetleni a individualneho
investicného poradenstva.

Tento dokument sluzi len na informacné ucely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj, alebo upisanie, alebo vyzvu na
podavanie navrhov na kupu, alebo upisanie akychkolvek financnych ndstrojov alebo cennych papierov; (ii) nie je akoukolvek
ich propagaciou. Investiéné 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
suvislosti s ich celkovou financ¢nou situaciou. Investicie do financnych ndstrojov su spojené s rizikom a hodnota investicie

a vynos z nej plyndci méze rast alebo klesat, a to aj v désledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym
ukazovatelom pre buduicu vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnosti v budicnosti nie su spolahlivym ukazovatelom
vykonnosti v buducnosti. 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 ndastrojov alebo cennych papierov tu
uvedenych.

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