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VV ko n n ost' @ Mesiac marec bol pozitivny pre takmer v3etky hlavné triedy aktiv.
h Iavn “ ch tried Na trhy sa vratila ochota podstupovat riziko, ¢o prialo emerging
y menam, ako aj akciovym trhom rozvijajdcich sa a rozvinutych

aktiv krajin.
a vybranych
mien

Euro sa voci dolaru posilnilo aj napriek zvySeniu menovych
stimulov zo strany ECB.

Ropa predlzila sériu ziskov, ked trh uzatvara stavky na mozni
dohodu o obmedzeni tazby medzi jej hlavnymi producentmi.

Vykonnost hlavnych tried aktiv

Vitazom na poli finanénych aktiv boli v marci bezpochyby akcie, konkrétne akciové trhy rozvijajicich sa krajin. Napriek
slabej ekonomike je brazilsky akciovy trh v tomto roku jednym z tych najlepSich. Za dichotémiou medzi akciovym trhom
a stavom ekonomiky vsak okrem nadeji, Ze v Brazilii mdze dojst k zmenam na Cele tamojsej vlady, stoji este jedna
dodlezita velicina. Tou je ropa, konkrétne odraz cien Cierneho zlata nahor.
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Eurépske akciové trhy si za marec pripisali len

nepatimy sk _napriek odrazu _ropy. iIndickym akciovych trhom

Turbulentny vyvoj Sirokého paneurépskeho

indexu Stoxx 600 znamenal pocas mesiaca Holubici ton Fedu, ako aj ostatnych centrdlnych
pre europske akcie (oproti koncu februara) [_:)gn[( nap,o,ma,ha, SPOIU, S /domaam, stimulmi aj
zisk vySe troch percent, no paradoxne cinskym ci indickym akciovym trhom.
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Draghiho na tlacovej konferencii po

marcovom zasadnuti a silnejiie euro vyUstili v Bt
korekciu. 7 Ceny N
Vyrazne lepSie Cisla si pripisali americké ropy si za marec

akciové trhy, ktoré v marci takmer ~ pripisali solidny zisk. Po N\ CEHV rOpy S’ Zd marec

..... .

kontinudlne rastli, ked nasledovali ceny ropy. vacsinu mesiaca oba benchmark . e : s 0
Svoju silu Cerpali tiez z opatmostiy FeF(Jj\L/,I r Brent a WTI rastli, kedze investo:-li ﬁ pHpISCJ“ SOIIdﬂy Z’Sk
ohladne zvysovania sadzieb a poklesu skepsy | dufali, Ze élenovia OPEC by sa mohli
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OPEC v katarskej D6he, ktoré sa

Vlddne dlhopisy bez

V‘imznejg’,’ch Zmien kona v polovici aprila. Na konci Zlato si
| mesiaca sa viak prudky odraz cien I pripisalo dal3i
Vlddne dlhopisy mali napokon za cierneho zlata konsolidoval, ked' volatilny mesiac, pocas

sebou mesiac, v ktorom nakoniec ( stale plati vysoky previs ponuky
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marca pohybovali v reakcii na slova -

centrdlnych bankdrov, ako aj na

ocakdvania z bliZiaceho sa aprilového

zvySenia programu kvantitativneho o,
uvolfiovania zo strany ECB, pricom Zlato s dalSim
zavdij!i tiez makroddtg. Hc_;lubi@' volatilnﬁm mesiacom
slovnik, a teda aj oddialenie

zvySovania sadzieb Fedom priali

korpordtnym dlhopisom v

investicnom aj Spekulativnom stupni.

ktorého sa drzalo na silnych
arovniach v okoli 13-mesacnych maxim,
ked' na trhoch stale rezonovali obavy
ohladom stavu globalnej ekonomiky. ZIty
kov nakoniec ukoncil marec s miernym
oslabenim, ked posilnenie dolara
podporoval jastrabi slovnik Fedu a
ocakavania, Ze bude ¢oskoro zvySovat
sadzby. Séfka Fedu nakoniec pontkla
holubici slovnik, ktory sa na trhoch drzal
do konca mesiaca. Ani to vsak
nestacilo na vymazanie
strat zltého
kovu.
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Brazilske akcie: Bovespa index _ 15,5 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index _ 54 %
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -15,1 %
Indické akcie: Sensex index _ -30%
Ropa e _ 6’2 %
Americké akcie: S&P 500 index _ 0,8 %
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ -0,9 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ —6,0 %
Komodity: B 9
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess 0.2 7%
Japonské akcie: Nikkei 225 Index _ -12,0 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 9
iBoxx Dollar Liquid High 33 7%
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: o
iBoxx Dollar Liquid 4,7 %
Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin: o/
JP Morgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 53 7%
Polnohospodarske plodiny: _ o
DBIQ Diversified Agriculture Index 0.2 %
Ruské akcie: Micex Index _ 6,2 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index _ =77 %
Priemyselné kovy:DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index _ 4,7%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess _ 15,6 %
Eurépske vliadne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS _ 3.4 %
Vladne dlhopisy USA so splatnotou nad 1 rok: Bloomberg/ EFFAS _ 3.4 %
Nemeckeé statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS _ 3,9 %
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Ochota podstupovat riziko sa odzrkadlila aj v
raste  dalSich  rizikovejSich  mien a
emerging mien. VV ramci stredoeurdpskeho
regionu tak pokracoval polsky zloty v
mazani strat z januarového dna po nastupe
novej antieurdpskej vlady a po znizeni
ratingu Polska.

Madarsky forint vsak nedokazal
profitovat z optimistickej nalady na trhoch
a oslabil sa voci euru, ked centrdlna banka
Magyar Nemzeti bank prekvapujico zniZila
lirokové sadzby a v holubiCom komentdri
naznacila, Ze preferuje slabSiu menu na
podporu infldcie a rastu.

Ceskd koruna ako tradicne pokracovala v
preslapovani na mieste nad hladinou 27 kortin
za euro, nad ktorou sa ju zaviazala drzat
Ceska narodni banka. Navyse lokalni
centralni  bankari  zacali  diskutovat
0 moznosti zavedenia negativnych sadzieb,
aby sa znizil tlak na posiliovanie meny.

V ramci severskych mien mali tendenciu silniet
obe koruny - 3Svédska aj nérska. Pri prvej
menovanej mene k tomu pomohli aj slova
Riksbank, ze by uz dalej zniZovat sadzby
nemusela . Pri druhej mene v poradi k tomu
prispel odraz cien ropy. Voci euru vsak boli
ich zisky limitované, ked samo vyrazne
spevnilo voci dolaru. Z rovnakého dévodu
nedokazal vyuzit silu ropy voci spolocnej
eurdpskej mene ani kanadsky dolar.

Pod slabost britskej libry sa podpisala rasttica
nervozita okolo referenda o vysttpeni Velkej
Britdnie z EU, ktoré navy3e podkopava
ekonomicky sentiment, pricom inflacia
ostava nadalej utimena.

Doldr sa oslaboval voci vacsine hlavnych
svetovych mien vrdtane eura. Z dolarovej
strany za tym stal viac holubici slovnik Fedu
na jeho marcovom zasadnuti, ako boli
oCakavania. NavySe v zavere mesiaca sa v
rovnakom  duchu az  militantnym
spdsobom prezentovala tiez jeho 3éfka
Janet Yellenova, Kktora sa doZadovala
opatrnosti pri zvySovani sadzieb
vzhladom na externé rizika, negativa
silnejSieho dolara v domacej ekonomike Ci
na absenciu trvalého odrazu inflacie.
Zaroven tvrdila, Ze schopnost Fedu v Case
nizkych sadzieb reagovat na ekonomické
problémy je asymetrickd.

Euro rdstlo voci doldru aj jenu napriek tomu,
ze ECB na marcovom zasadnuti ,vytiahla"
zajaca z klobuka a dorucila vacsie uvolnenie
menovej politiky, ako boli ocakavania trhu,
a napriek pozitivnej nalade na trhoch, ktora
by mala jeho silu ako nizko Urocenej meny
podkopavat. Euru totiz pomohla zmena
stratégie ECB pri uvolfiovani menovej politiky.
Od efektov nepriameho oslabenia eura cez
stlacanie vynosov otocila kormidlo na
podporu Uverovania, pricom jej $éf Mario
Draghi naznacil, ze sadzby by sa uz dalej
nemuseli znizovat a dalSie uvolnenie
menovej politiky pdjde ,nedrokovym”
smerom.
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ZlepSenie sentimentu na finanénych trhoch

a s tym spojeny rast cien rizikovych aktiv na
Cele s ropou sposobil, ze z hlavnych svetovych
mien sa vocCi euru v marci najviac posilnil rusky
rubel.

* (+) posilnenie voci euru/ (-) oslabenie voci euru
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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 stvisiacich 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 zdvazné a J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej 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 lplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, nezodpovedd za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré moZu vzniknut tretim osobdm, ak sa rozhodn( vyuZit informd-
cie obsiahnuté v tomto dokumente.

Tento dokument nemdzno povazZovat za ndhradu poskytovania individudlneho investicného
poradenstva. Investori musia vykondvat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti
investicie do akéhokolvek financného 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 odportcanim; tento dokument ani
akdkolvek jeho Cast nie je ndvrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek
zmluvy alebo na dojednanie zdvazku 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 sti 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 Ucely
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 suvislosti 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 ddsledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym
ukazovatelom pre budticeu vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnostiv budticnosti nie st
spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budlcnosti. Na tento dokument sa nemoZno
spoliehat ako na vysvetlenie v3etkych 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

+421911 821577
panis@jtbanka.sk
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