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e Akciové trhy v marci kon(ili v Cervenych Cislach, ked’reagovali na riziko vypuknutia obchodnej vojny medzi
Spojenymi statmi a zvyskom sveta. Minusom bol aj problém Facebooku okolo neoprdvneného nakladania
s pouzivatelskymi datami, co vytvorilo negativny sentiment voci celému technologickému sektoru.

e Nervézna atmosféra na trhoch, okrem iného aj pre politické Cistky v Bielom dome a pre kauzu otravy
byvalého dvojitého agenta Sergeja Skripala, ktord vyustila do zhorsenia diplomatickych vztahov medzi
Ruskom a Zapadom, sa prejavila na raste cien bezpecne vnimanych Statnych dlhopisov. Do kardt im hrali
signaly len pozvolného odrazu inflacie a zaroven holubico prijatych vysledkov zasadnuti ECB a Fedu.

e Zlato sice najskér vyskoclilo na pdttyzdiové maximd pre napdtie suvisiace s protekcionizmom
v zahrani¢nom obchode, neskér vsak vicsinu zisku vymazalo po sprévach, Ze USA aj Cina v zdkulisi rokujy,
ako sa vyhnut Spirdle uvalovania ciel.

® Ropa vyrovnala janudrové multirocné maximd, kam ju posunul robustny dopyt, spravy o tom, Ze Saudskad
Ardbia chce dlhodobu dohodu ¢lenov OPEC a dalSich krajin o nastaveni tazby, ako aj rastica nervozita
medzi Rijadom a Teheranom. V zdvere mesiace vsak prislo ku korekcii po raste, ktory sa javil ako prepaleny.

e Kurz eura voci doldaru nemal jasny trend, kedZe rast prevaZil opatrny slovnik séfa ECB Maria Draghiho,
inokedy si obchodnici vsimaju slaby rast inflacie v USA a nie az taky jastrabi slovnik Fedu, pricom dolar
rézne reagoval aj na vyvoj napdtia okolo obchodnej vojny.

Akciové trhy

Akciové trhy vuivode marca mazali februarové straty, ked na nich prevazili fundamenty, ktoré hovorili
o dynamickom nadtrendovom raste svetovej ekonomiky, pomalom odraze inflacie, ateda tiez o pomalej
normalizacii menovej politiky, ako aj o¢akavania rastu zisku firiem pri valudcii, ktoré sa nejavili také nap&té ako
pred technickou korekciou. NavySe medzi investormi panovalo presvedcenie, ze dovtedy oznamené dovozné
cla USA na ocel ahlinik ¢i na pracky ana solarne panely budd mat minimalny vplyv na americky a svetovu
ekonomiku. Technologické akcie dokonca prekonali historické maxima. Situdcia sa vsak dramaticky zmenila,
ked Biely dom oznamil zamer uvalit clo Specialne na ¢insky tovar. Sice ani tieto opatrenia by nemali zasadne
vykolajit svetovl ekonomiku, no vyrazne stuplo riziko Spirdly vzajomného zavadzania ciel, a teda vypuknutia
obchodnej vojny v plnej sile. A to aj pre nevyberany slovnik amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktory sa
navyse vo svojej administrative zbavoval nepohodinych ludi s odliSnym nazorom a ktorého dalsie kroky mozno
len tazko odhadnut. Pokles akciovych trhov sa zintenzivnil aj pre Skandal socidlnej siete Facebook okolo
neopravneného poskytovania pouzivatelskych dat, ¢o vytvorilo negativny sentiment voci celému
technologickému sektoru, ktorému v zavere mesiaca dodavala forsaz skepsa banky Goldman Sachs ohladne
predajov iPhonov vlajkového produktu Applu, apre spravy, ze americky prezident Donald Trump sa chce
pozriet na biznis Amazonu, kedZe nici tradi¢nych retailerov. Akciové trhy v USA tak za mesiac stratili takmer
Styri percentd, europske nieco nad tri percentd podobne ako rozvijajuce sa trhy.

Dlhopisové trhy

Zvysend averzia voci riziku pre obavy zrozputania obchodnej vojny medzi Spojenymi $tatmi a Cinoy,
z politickych cistiek v Bielom dome ¢i pre geopolitické napétie okolo vyhostenia ruskych diplomatov Velkou
Britaniou a dal$imi krajinami v reakcii na otravenie byvalého dvojitého agenta Sergeja Skripala, z ¢oho je
podla Zapadu hlavnym podozrivym Kremel, sa pretavila do rastu cien, a teda do poklesu vynosov statnych



dlhopisov, najma na dlhych koncoch vynosovych kriviek. Cenam dlhopisov pomohol aj fakt, ze trhy
prestavaju hrat na rychlu normaliziciu menovych politik v eurozéne ¢&i v USA pre len umierneny rast
inflacie. Tieto ocCakavania potvrdil aj relativne umierneny slovnik ECB ¢i Fedu po ich zasadnutiach.
Desatro¢ny americky vynos tak klesol o 12 bazickych bodov na 2,75 percenta, pricom nemecky s rovnakou
lehotou splatnosti sa dostal pod 0,5 percenta, pri posune vynosu do splatnosti nadol o 16 bazickych bodov.
Ceny podnikovych dlhopisov ¢i emerging dlhopisov len stagnovali.

Komoditné trhy

Zlato sa v prvej polovici mesiaca pohybovalo v Gzkom pdsme, ked reagovalo najma na stagndciu vynosov
americkych dlhopisov, ako aj kurzu doldra. Az vdruhej polovici sa odrazilo nad 1 350 dolarov
k pattyzdriovym maximam, k ¢omu prispel jednak nie aZ taky jastrabi slovnik Fedu po zasadnuti, ako aj
gradacia napitia okolo vzajomného zavadzania ciel medzi USA a Cinou a vieobecne pochmurna nalada na
trhoch. V Uplnom zévere marca zlty kov vacsinu zisku vymazal, ked' zacalo byt zrejmé, Ze obe krajiny sa chcu
vyhnut obchodnej vojne a prebiehaju medzi nimi rokovania, ¢o zastavilo aj oslabovanie dolara. Zlato tak
koncilo mesiac na 1 325 dolaroch. Ropa sa v priebehu celého mesiaca posuvala vysSie, az vyrovnala
janudrové viacrocné maximad, ked sa WTI pohyboval nad 66 doldrmi a Brent nad 71. Na tieto Urovne ju
dotlacilo pokrac¢ovanie robustného dopytu po nej, ako aj sprdvy otom, Ze Saudska Arabia chce predizit
sucasnu dohodu ¢lenov OPEC a dalSich krajin o znizeni produkcie aj na rok 2019, a neskor spravy, Ze Rijad
by rad videl dlhodobu dohodu na 10 az 20 rokov. Plusom pre cierne zlato boli urazlivé slova
saudskoarabského princa Mohammeda bin Salmana na adresu Iranu. Saudska Arabia a Irdn ako dve velmoci
Stredného vychodu maju uz dlhsie napaté vztahy aj z ndbozenskych dévodov, kedZe vjednom vladnu
sunniti a v druhom Siiti. V zdvere mesiace priSlo ku korekcii po raste, ktory sa javil ako prestreleny, pri
pokracujucom raste bridlicovej tazby azasob v USA. Benchmark WTI tak zatvaral mesiac na Urovni 65
doldrov a WTI na 70 dolaroch, ¢o predstavovalo medzimesacéne narast o 3,1, resp. 5,5 percenta.

Devizové trhy

Kurz eura voli dolaru nemal jasny trend vmarci a orbitoval okolo 123 doldrovych centov. Raz prevaZzoval
opatrny slovnik $éfa ECB Maria Draghiho po ostatnom zasadnuti centralnej banky, ktora sice odstranila prislub
zvySovania kvantitativneho uvolfiovania, zdroven vSak nezrusila sUvztaznost programu na inflacnom cieli, ktory
eSte stale nie je dosiahnuty. Inokedy si obchodnici vsimali najma slaby rast inflacie v USA a nie az taky jastrabi
slovnik Fedu, ako ¢akal trh po jeho zasadnuti. Dolar pritom reagoval rézne aj na meniaci sa sentiment okolo
obchodnej vojny, ked raz silnel ako bezpelny pristav ainokedy klesal, kedZe historicky sa vzdy rast
protekcionizmu pretavoval do jeho slabosti.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec:

Zatvaracia
hodnota Marec Od zadiatku
roka
30. 3. 2018
Americké akcie: S&P 5oo index 2641 -3,8% -1,2%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 371 -3,0% -4,7%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3169 -3,7% -4,2%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 21454 -4,2% -5,8%
Akcie Ruské akcie: Micex index 2286 -0,5% 8,3%
Brazilske akcie: Bovespa index 85366 -1,8% 11,7 %
Indické akcie: Sensex index 32969 -3,6 % -3,2%
MSCI Developed World 2067 -3,4 % -1,7%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1171 -3,4 % 1,1%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.35 1,7 % 1,4 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.73 1,2% -1,2%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core 5.41 0,2% -2,0%
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.74 0,5% -2,9%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.66 -0,6 % -1,0%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.24 1,2% 0,2%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 352 0,8% 1,8%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 523 3,2% 4,5%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 196 -5,7 % -6,4 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Komodity | Excess Return 123 0,0% -0,4 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 67 -1,7% 0,1%
Ropa WTI 65 31% 7,5%
Ropa Brent 70 5,5% 51%
Zlato 1325 0,5% 1,7%
EUR/USD 1,232 0,7% 2,7%
Meny EUR/GBP 0,879 0,0% 1,0%
EUR/CHF 1,175 2,3% -0,4 %




EUR/RUB 70,591 2,5% -1,9 %

EUR/CZK 25,347 -0,3% 0,6 %

EUR/HUF 312,480 -0,5 % -0,5 %

EUR/PLN 4,213 1,0% -0,8%

EUR/JPY 130,970 -0,3% 3,3%

EUR/CAD 1,590 1,7% -5,1%

EUR/NOK 9,664 0,4 % 1,9%

EUR/SEK 10,280 22% -4,3%
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Tento dokument nemoZno povazovat za nahradu poskytovania individudlneho investi¢cného poradenstva. Investori musia
vykonavat vlastné posudenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finanéného nastroja uvedeného v tomto
dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym financnym nastrojom, na ich vlastnej investi¢nej stratégii
a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek jeho cast nie je investicnym odporudcanim alebo
priamym osobnym odporucanim; tento dokument ani akakolvek jeho ast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na
uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu, ani sa nafn nemozno spoliehat v suvislosti s
uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zavézku a nema za ciel posobit ako presviedcanie alebo
odporucanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do
financnych nastrojov su spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investic¢nej stratégie. Rovnako sa spaja urdité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky méze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového
aktiva — finan¢ného nastroja. Upozorfiujeme 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 nas. Dorazne upozorfiujeme investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investi¢nych poradcov na Ucely poskytnutia
potrebnych upozorneni, vysvetleni a individualneho investi¢ného poradenstva.

Tento dokument slUzZi len na informacné Ucely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj, alebo upisanie, alebo vyzvu na
podavanie navrhov na kupu, alebo upisanie akychkolvek financnych nastrojov alebo cennych papierov; (ii) nie je akoukolvek ich
propagaciou. Investi¢né 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 finan¢nych nastrojov suU spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plynuci
moze 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 buducnosti nie su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budicnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do finan¢nych nastrojov, do nastrojov
penazného trhu, do investic¢nych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

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