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« Americké akciové trhy neudrZali historické maximd dosiahnuté na zacCiatku mesiaca potom, ¢o
investori zacali byt skepticki voci rychlej implementdcii probiznisovych opatreni zo strany
prezidenta Donalda Trumpa pre nejednotnost republikdnov v Kongrese. Eurépske burzy
zaznamenali robustny rast v reakcii na pokracovanie prilevu solidnych makroddt, ako aj na
pokles politickych rizik. Rozvijajiicim sa trhom sa darilo pre stabilny rast Cinskej ekonomiky, ako
aj s ohladom na predpoklad len postupného zvySovania sadzieb Fedom a na stdle nizke vynosy
americkych dlhopisov.

« VWynosy na americkych dlhopisovych trhoch v prvej polovici mesiaca rdstli pred zasadnutim Fedu
pri jastrabom slovniku jeho predstavitelov, aby bol cely posun vymazany pre rast skepsy voci
Donaldovi Trumpovi. Podobne sa sprdvali aj nemecké dlhopisy, ked klesala pravdepodobnost
vitazstva extrémistky Marine Le Penovej vo franctzskych prezidentskych volbdch, a po pordZke
populistov v holandskych parlamentnych volbdch pri raste Spekuldcii, Ze ECB by mohla zvysit
sadzby pred ukoncCenim kvantitativneho uvolfiovania. Obrat nastal, ked banka tito moZnost
vylacila.

e Zlato len stagnovalo, ked sa jeho cena pohybovala inverzne voci vynosom na dlhopisovych
trhoch. Ropa miestami klesla o vySe 10 percent, ked klesal optimizmus ohladne efektivity
zniZovania tazby krajinami OPEC.

 Doldr sa oslabil voci koSu hlavnych svetovych mien, ked makroddta ukazuju, Ze nielen americkd
ekonomika je v solidnej kondicii. Zdroveri klesla viera v to, Ze v USA budu rychlo implementované
prorastové opatrenia hospoddrskej politiky.

Akciové trhy

Americké akciové trhy v Uvode mesiaca pochodovali nahor a prepisovali historické maxima pri
viac-menej nezlomenom presvedceni investorov, ze slibené prorastové reformy prezidenta Donalda
Trumpa budu skor Ci neskor, ale pomerne hladko a bez vacsieho oneskorenia prijaté. NavySe makrodata
hovorili o nadpriemernom raste globalnej ekonomiky, ¢o by malo prospievat aj dalSiemu rastu
firemnych ziskov, azvySenie sadzieb Fedom bolo Siroko ocakavané. NavySe sprievodny slovnik
centralnej banky po zasadnuti nebol az taky jastrabi. Az v druhej polovici mesiaca prislo ku korekcii, ked
sa ukazala nejednotnost Republikanskej strany v americkom Kongrese, ked nim nepresla reforma
zdravotnictva. To vytvorilo obavy, ¢i komplexnd danovd reformu a fiskalne stimuly bude mozné rychlo
schvalit a implementovat. Eurépske akcie v priebehu celého marca solidne rastli, ked prichadzalo
k poklesu rizik politického vyvoja v Eurdpe. Holandské parlamentné volby dorucili jasnd porazku
populistu Geerta Wildersa a navyse ostatné predvolebné prieskumy pred franclzskymi prezidentskymi
volbami ukazujq, Ze by ich mal pomerne presvedcivo vyhrat byvaly lavic¢iar Emmanuel Macron. A k tomu
vSetkému sa pridavaju velmi dobré predstihové indikatory, ktoré hovoria o pokracovani robustného
rastu ekonomiky EU a eurozony. Velmi dobre sa darilo aj akciovym trhom na rychlo sa rozvijajicich
trhoch, ktoré od zaciatku roka svojim rastom prekonali rozvinuté trhy. Vdacia za to pomerne
stabilnému rastu Cinskej ekonomiky, ktora nateraz nevyvolava ziadnu nervozitu medzi trhovymi hracmi,
ako aj faktu, ze dolar sa neposilfnoval a vynosy americkych dlhopisov su stale relativne nizke, pricom trhy
nateraz kalkuluju len s velmi pozvolnym sprisfiovanim menovej politiky v Spojenych Statoch.



Dlhopisové trhy

Kratky koniec americkej vynosovej krivky v prvej polovici mesiaca rastol a atakoval pri dvojrocnej
splatnosti 1,4-percentnd hladinu, ¢o je najvyssiu Uroven od leta 200g9. Stdli za tym rastdci inflacny tlak,
zverejhovanie solidnych makrodat a tiez jastrabi slovnik predstavitelov Fedu, dokonca aj tych, ktori
zvykli byt tradicne opatrni ohladne sprisnovania menovej politiky, ¢o viedlo trhy ktakmer
100-percentnému presvedceniu o0 zvySeni sadzieb na marcovom zasadnuti. Posuvalo to zaroven dlhy
koniec vynosovej krivky nahor nad 2,6-percenta pri 10-roCnej splatnosti. Hoci Fed zvysil sadzby,
vyhlasenie z jeho zasadnutia nebolo tak presvedcivo jastrabie. S¢asne sa v druhej polovici mesiaca na
trhoch opat zacali objavovat pochybnosti o tom, ¢i vldda Donalda Trumpa dokaZe rychlo presadit
probiznisové opatrenia potom, ¢o v Kongrese nepreslo zrusenie Obamacare a jeho nahradenie novou
zdravotnou legislativou. Vysledkom bol odraz cien americkych dlhopisov nahor. Velmi podobny vyvoj
nastal aj v pripade dlhopisov eurozony. Vynosy v prvej polovici mesiaca rastli pri odraze inflacie a silnych
makrodatach, ako aj pre $pekulacie, Ze by to mohlo viest ECB k zvy3eniu sadzieb este v tomto roku -
a teda eSte pred koncom kvantitativneho uvolfiovania. NavySe medzi obchodnikov sa dostavila dlava
z vysledku holandskych parlamentnych volieb, kde jasne vyhrali proeurdpske strany, a predovsetkym
hlavnym favoritom vo franclzskych prezidentskych volbach sa stal lavicovy centrista Emannuel Macron.
On by mal podla prieskumov jasne zdolat populistku Marine Le Penovl. Nemecky dvojroény vynos sa
dostal z historickych minim -0,95 percenta nahor o priblizne 20 bazickych bodov a dlhy koniec z 0,2
percenta na takmer 0,5 percenta pri 10-rocnej splatnosti. V druhej Casti mesiaca vsak prislo triezvenie
a pokles eurovej vynosovej krivky, ked sa zda, Ze zvySenie sadzieb ECB v tomto roku nepride a banka
dodrzi svoj zavdzok udrzat ich na st¢asnych trovniach urcity ¢as po ukonéeni programu nakupu aktiv.

Komoditné trhy

Zlato sa pohybovalo voci vynosom dlhopisov inverzne. To znamena, Ze v prvej polovici mesiaca klesalo
k hranici 1 200 dolarov, ked trhy pocitali s perfektnym zlatovlasym prostredim. Teda s robustnym,
zrychlujacim sa rastom svetovej ekonomiky pri nie prilis vysokom inflaénom tlaku. Zaroven existovala
viera, Ze Biely dom dokadZze bez problémov presadit danovi reformu, a fiskalne stimuly a rizika
politického vyvoja v eurozdne ustupovali. V druhej polovici mesiaca dostal tento scenar trhliny a zlato sa
tak vratilo o 50 dolarov vysSie, aby mesiac napokon ukoncil bezo zmeny. Ropa sa po troch mesiacoch
vymanila z tzkeho obchodného pasma. WTI a miestami aj Brent klesli pod 5o-dolarova hranicu. Zasoby
Cierneho zlata totiz v USA rastli a dosahovali historické rekordy vysoko nad sezénny priemer, pricom
rastla tazba zbridlic. Trhy zacali spochybriovat Gcinnost znizenia tazby krajinami OPEC a dalSimi
velkymi producentmi, priCom aj zo Saudskej Arabie sa ozyvali hlasy, Ze pri nedostatoc¢nej spolupraci
ostatnych stran nebude zniZovat tazbu. V zavere mesiaca sa ropa vratila nad so-dolarova hranicu, ked
trhy predpokladaju, Ze OPEC predizi dohodu o zniZeni tazby o dal3ich 3est mesiacov.

Devizové trhy

Euro sa v marci posilfiovalo voci vacsine hlavnych svetovych mien. Pomohol mu vyrazny pokles
nervozity okolo politického wvyvoja v Eurdpe. Ostatné predvolebné prieskumy pred franclzskymi
prezidentskymi volbami ukazujd, Ze protieurdpsky orientovana Marine Le Penova ma len malé Sance na
vitazstvo, hoci v prvom kole volieb by mohla ziskat najviac hlasov. V druhom kole by ju vsak mal
s velkou rezervou porazit nezavisly lavicovy kandidat Emannuel Macron. Plusom pre sentiment voci
euro bola aj presvedciva porazka populistu Geerta Wildersa v holandskych parlamentnych volbach.
NavysSe inflacia v eurozone dalej rastla a makrodata ukazuji na dobrd kondiciu ekonomiky eurozény. To
zacalo vyvolavat Spekulacie, Ze ECB by mohla zvysit sadzby eSte pred koncom roka, ateda pred
ukoncenim kvantitativneho uvolfiovania, ¢o trhy zacali okamzite aj zapocitavat. Viaceri jej predstavitelia
tak(to moznost naznacili. AZ v zavere mesiaca euro podstatnl cast svojich ziskov zmazalo, ked sa na
trhoch objavili spravy zo zdrojov ECB, ktoré hovoria o tom, Ze banka rozhodne nebude zvySovat sadzby
v tomto roku, ¢o potvrdil aj jej Séf ekondm Peter Praet. Dolar bol, naopak, v hibokej defenzive, kedze
trhy stale nepriptstaju moznost dynamického zvySovania sadzieb Fedom. Marcové zvysenie bolo
obklopené len opatrnym slovnikom. NavySe obchodnici majli pochybnosti, ze americka vlada dokaze
rychlo presadit opatrenia na podporu rastu ekonomiky. Minusom pre dolar bol aj fakt, Ze sa dari nielen
americkej, ale aj svetovej ekonomike. Teda, Ze aj ostatné meny sa mdzu opriet osilné lokalne
makrodata, a nie je to len dolar.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec:

Zatvaracia hodnota

Marec Od zagéiatku roka
31. 3. 2017

Americké akcie: S & P 500 index 2363 0,0 % 5.5 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 381 29% 5.5 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3223 -0,6 % 3.8%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 18909 11 % -11%

Akcie Ruské akcie: Micex index 1996 -2,0% -10,6 %
Brazilske akcie: Bovespa index 64984 -25% 7.9 %
Indické akcie: Sensex index 29621 31% n2%
MSCI Developed World 1854 0,8% 59 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets
Index 958 23% n1%
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/EFFAS index 227.92 -0,6 % -15%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ EFFAS index 379.29 02% 0,8%
Statne dlhopisy rozvijajacich sa krajin: JPMorgan

- Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 519.35 03% 4,0 %
opis
pIsY Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar
Liquid Investment Grade Index 266.58 -03% 13%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar
Liquid High Yield Index 259.02 -03% 23%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/EFFAS index 419.07 -1,0% -0,7%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commaodity
Index Excess Return 317 -33% -3.7%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess
Return 432 -3.4% -87%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 177 -0,6 % 9,6 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return 121 -0,6 % 93%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 71 -22% -1,0%
Ropa WTI 51 -63 % -5.8 %
Ropa Brent 53 -5,0 % -7.0%
Zlato 1249 01% 8,9 %
EUR/USD 1,065 07% -13 %
EUR/GBP 0,849 07 % 0,6 %
EUR/CHF 1,069 -0,5% 03%
EUR/RUB 59,914 31% 8,0%
EUR/CZK 27,035 0,0% -01%

Meny EUR/HUF 308,790 -02% 0,2 %
EUR/PLN 4,232 1,7 % 411%
EUR/JPY 118,670 0.5 % 3,6 %
EUR/CAD 1,419 -0,8 % -0,4 %
EUR/NOK 9171 -32% -09 %
EUR/SEK 9,557 0,0% 02%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a moéze byt reprodukovany len s jej
predchadzajacim pisomnym suhlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona €. 618/2003 Z. z. 0 autorskom
prave a o pravach suvisiacich 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 méze tento dokument obsahovat alebo obsahuje nazory autorov, ktoré sa nemusia nevyhnutne
zhodovat s nazormi J&T BANKY, a. s., pobocCky 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 Uplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré moézu vznikn(t tretim osobam, ak sa rozhodnu 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 financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek
jeho cast nie je investicnym odportcanim alebo priamym osobnym odporacanim; 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 slvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pdsobit ako presviedcanie alebo odporicanie na uzavretie akejkolvek zmluvy
alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozoriujeme, 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 moze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty
podkladového aktiva - financného nastroja. Upozorfiujeme 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. Doérazne upozoriujeme
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 Ucely 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 investi¢nych 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 plyndci moze rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre buduicu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v buddcnosti nie su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v buddcnosti. 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.



