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panis@jtbanka.sk » Ocakdvania zniZovania dani, fiSkdinych stimulov a dereguldcii po
zvoleni Donalda Trumpa za prezidenta Spojenych Stdtov sa

Tomas Rajtar v novembri pretavili do rastu cien americkych akcii na nové historické

analytik maximd, pricom darilo sa aj eurépskym akcidm.

+421904 744 519 » Trumponomika by mala znamenat akcelerdciu rastu infldcie

rajtarejtbanka.sk a rychlejsie sprisfiovanie menovej politiky Fedu, o sa odzrkadlilo v

poklese cien, ateda v raste vynosov na dlhopisovych trhoch. Krdtky
koniec americkej vynosovej krivky sa dostal na Sestrocné maximd. 10-
rocny vynos je najvyssi od leta 2015.

» Spekuldcie, Ze Fed by mohol agresivnejSie zvySovat sadzby
v nasledujtcich kvartdloch, viedol k rastu doldra na 14-roéné maximd
voci kosu hlavnych svetovych mien.

» Zlato reagovalo na pozitivny sentiment na trhoch, silnejSi doldr
a vyssSie dlhopisové vynosy poklesom pod 1 200 doldrov na
devatmesacné dnd.

» Ropa sa vrdtila na so-doldrovi hranicu v reakcii na dohodu o zniZeni
produkcie krajinami OPEC a vybranymi neclenskymi krajinami. Ide
o prvi takuto dohodu za ostatnych osem rokov.

Akciové trhy

V Gvode novembra panovala na trhoch nervozita pred prezidentskymi volbami v Spojenych
Statoch, kedZe burzy sa bali moZného vitazstva kontroverzného republikana Donalda Trumpa.
Jeho lavicova sokyna Hillary Clintonova bola vnimana ako lepSie Citatelna a pokracovanie
statusu quo v smerovani politiky, o znamenalo, Ze predstavovala mensie zlo. Zvolenie
outsidera predvolebnych prieskumov Trumpa za prezidenta bol pre trhy Sok, na ktory
reflexivne reagovali v prvom momente masivnymi poklesmi. Po Trumpovom prvom
povolebnom vystlpeni v3ak panika opadla vzhladom na jeho umierneny, miestami az
statnicky slovnik. Investori zacali difat, Ze nebude antisystémovym prezidentom. Nadej sa
zacala upierat na rozumné prorastové opatrenia jeho predvolebného programu v podobe
znizovania dani, rastu vydavkov na obranu ana infrastruktdru Ci deregulacie viacerych
sektorov ekonomiky. Naopak, trhy ocakavaji, Ze najkontroverznejSie predvolebné navrhy
v oblasti imigracie ¢i protekcionizmu v zahrani¢nom obchode by nemuseli byt uvedené do
praxe. Vysledkom bol masivny rast akcii na zapadnych trhoch, pricom americké indexy sa
posunuli na historické maxima. Emerging akciam sa vsak nedarilo pre oslabovanie lokalnych
mien voci dolaru apre neistotu spatl s moznym protekcionizmom USA v zahrani¢nom
obchode po Trumpovom zvoleni.

Dlhopisové trhy

Pozitivny sentiment na trhoch po zvoleni Donalda Trumpa do Bieleho domu a o¢akavania, ze
pod jeho vedenim bude presadené velké znizovanie dani, deregulacie a pride k rastu vladnych
vydavkov v USA, ¢o by malo zrychlit ekonomicky rast a aj inflaciu, tlacili nadol ceny dlhopisov
Spojenych statov. Trhy pocitaju s takmer 100-percentnou pravdepodobnostou toho, Ze Fed
v decembri zvy3i sadzby a bude musiet dynamicky pokracovat v utahovani menovej politiky aj
v nasledujicom roku. 10-ro€ny americky vynos na konci novembra dosiahol 2,4 percenta, o je
najvyssia Uroven od leta 2015, pricom dvojrocny sa posunul nad 1,1 percenta, €o predstavuje
Sestmesacné maximum. Posun americkej vynosovej krivky mal vplyv aj na vladne dihopisové
trhy eurozény, no len limitovane. Trhovi hraci predpokladajd, ze s ECB budd pokracovat
v uvolnenej menovej politike. Aj preto nemecky dvojrocny vynos klesol pod -0,7 percenta na
rekordné dno, hoci 10-roCny vynos mierne rastol k 0,3 percenta. Klesali aj ceny podnikovych
dihopisov, ktoré su odvodené od cien tych Statnych. Vyrazny pokles cien zaznamenali tiez
dlhopisy emerging krajin v désledku oslabovania lokalnych mien voci dolaru.



Komoditné trhy

Zlato sice pred americkymi volbami a pri neistote spojenej s tym, kto bude novym americkym
prezidentom, v Gvode mesiaca rastlo a presiahlo aj 1300-dolarovi hranicu. Len ¢o v3ak bola
odpoved na tlto otazku a trhy nadobudli presvedCenie, Ze Trumpova hospodarska politika by
mohla pomdct zrychlit rast americkej ekonomiky, ZIty kov sa dostal pod predajny tlak. Na
konci mesiaca sa ponoril jasne pod 1200-dolarovd hladinu na devatmesacné dna pre pokles
averzie voci riziku, vySSie UrocCenie dlhopisov a pre rast sily dolara v désledku ocakavania
zvysenia sadzieb Fedom na konci roka a pokracovania zvySovania sadzieb aj v roku 2017.
Priemyselné kovy, naopak, v novembri masivne rastli, kedze sa ocakava rast dopytu po nich
pre predpokladané velké infrastruktirne investicie zo strany nového Trumpovho
establishmentu. Cena ropy v Uvode mesiaca klesala, ked na trhoch rastla skepsa k moznosti
dohody krajin OPEC o znizeni jej produkcie, aby v polovici mesiaca rastla, pre optimistické
vyjadrenia viacerych Statov vratane Ruska, Ze velki producenti by sa predsa len mohli
dohodn(t. To sa v samom zavere mesiaca aj potvrdilo a vratilo ceny nad so-dolarovi hranicu.

Devizové trhy

Hoci dolar pred prezidentskymi volbami v Spojenych Statoch slabol a po prekvapujicom
zvoleni Donalda Trumpa kratkodobo az skolaboval, straty vzapati rychlo vymazal, ked trhy
zacali verit, Ze novy prezident nebude antisystémovy, ako naznacovala jeho predvolebna
kampan. Ocakavanie implementacie prorastovej proinflatnej hospodarskej politiky
Trumpovou vladou znamenalo prehodnocovanie tempa utahovania menovych podmienok
Fedom smerom k rychlejSiemu tempu, ¢o nasledne podporilo dolar. Dolarovy index, ktory
mapuje silu americkej meny voci menam hlavnych obchodnych partnerov USA (teda voci
euru, jenu, libre, Svajciarskemu franku, australskemu dolaru avoci Svédskej korune), sa
posunul na 14-roné maxima. Samotné euro kleslo voci dolaru k hladine 106 dolarovych
centov do blizkosti minim z decembra 2015. Minusom pre euro boli rastlce politické rizika
v eurozéne pri o¢akavani prediZzenia kvantitativneho uvolfiovania ECB do jesene 2017. Euro
vyrazne stratilo aj voci britskej libre po rozhodnuti VysSieho sidu o tom, Ze vlada nemdze
svojvolne aktivovat ¢lanok 5o Lisabonskej zmluvy o vystipeni z EU a potrebuje na to suhlas
parlamentu. To zniZuje riziko tzv. tvrdého brexitu, ked rastie pravdepodobnost toho, Ze
aktivacia tohto ¢lanku bude odsunuta na neskor v porovnani s vladnym zamerom do marca
2017. Najma, ked vychadza najavo, ze britska vlada nema ziadnu seribznu stratégiu
vyjednavania a takpovediac nevie, ¢o chce dosiahnut. Prepaddkom mesiaca na devizovych
trhoch bol jen, ktory doplacal na stratégiu Bank of Japan branit rastu vynosovej krivky. To pri
vSeobecnom raste vynosov v ostatnych castiach sveta apri znizenej averzii voci riziku
znizovalo atraktivitu jenu, pricom velki japonski spravcovia aktiv znizovali devizové zaistenia
zahrani¢nych aktiv. Odraz cien ropy sa pretavil do rastu ziskov komoditnych mien voci euru.
Rublu pomohli aj o¢akavania, Ze Donald Trump by mohol mat viac priatelsky vztah voci
Kremlu. Meny rozvijajucich sa krajin vratane stredoeurdpskych boli pod tlakom, ked investori
reagovali na rast pravdepodobnosti zvySovania sadzieb Fedom koncom tohto roka ana
buddci rok.



Od zaciatku

Zatvaracia hodnota 30. 11. 2016 November | roka
Americké akcie: S & P soo index 2199 3,4 % 7,6 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 342 09% -6,5 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3250 4,8 % -82%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 18308 51% -3,8 %
Akcie | Ruské akcie: Micex index 2105 5.8 % 19,5 %
Brazilske akcie: Bovespa index 61906 -4,6 % 42,8%
Indické akcie: Sensex index 26653 -4,6 % 2,0%
MSCI Developed World 1712 13% 3,0%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging
Markets Index 863 -4,7 % 8,6 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/EFFAS index 229.72 -1,6 % 2,4 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ EFFAS index 376.59 -2,9 % 12 %
Statne dlhopisy rozvijajicich sa krajin: JPMorgan
Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 492.83 -43 % 8,7 %
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx
Dollar Liquid Investment Grade Index 261.57 -31% 57%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx
Dollar Liquid High Yield Index 248.50 -0,4 % 13.2 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/EFFAS index 420.74 -0,8% 3.6%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 317 21% 14,9 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index
Excess Return 439 4,5 % 15,4 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial
_ Metals Index Excess Return 168 8.8% 32,0%
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious
Metals Index Excess Return 14 -8,0% 1%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 72 -2,7% -2,8 %
Ropa WTI 49 5.5 % 335%
Ropa Brent 50 4,5 % 354 %
Zlato 173 -81% 10,6 %
EUR/USD 1,059 -3,7% -2,6%
EUR/GBP 0,847 -59 % 13,0 %
EUR/CHF 1,078 -0,8% -1,0%
EUR/RUB 67,878 -23% -16,2 %
EUR/CZK 27,049 01% 01%
Meny | EUR/HUF 312,780 1,4 % -0,8%
EUR/PLN 4,453 33% 43 %
EUR/JPY 121,190 50 % -7.8%
EUR/CAD 1423 -35 % -5.7%
EUR/NOK 9,028 -0,5% -6,4 %
EUR/SEK 9,774 -15% 62%
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DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a mdze byt reprodukovany len s
jej predchadzajucim pisomnym sdhlasom. Dokument podlieha ochrane podla zakona ¢. 618/2003 Z. z. o
autorskom prave ao 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., 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, neruci za ich spravnost a
Gplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné skody alebo za iné ujmy,
ktoré mdzu 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
finan€ného nastroja uvedeného v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikach spojenych s
prislusnym financnym nastrojom, na ich vlastnej investicnej stratégii a na ich osobnych pomeroch a
financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek jeho cast nie je investicnym odporicanim alebo
priamym osobnym odporicanim; tento dokument ani akakolvek jeho ¢ast nie je navrhom, odporucenim
ani podkladom na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu, ani sa
nan nemozno spoliehat v suvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek
zavazku a nema za ciel' posobit ako presviedcanie alebo odportcanie na uzavretie akejkolvek zmluvy
alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozoriujeme, Ze s investiciou do finanénych nastrojov
sU spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investi¢nej stratégie. Rovnako sa spaja urcité riziko aj
s niektorymi klasickymi bankovymi produktmi. Typicky mdze ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos
odvodeny od hodnoty podkladového aktiva — financ¢ného nastroja. Upozorfiujeme vas na rizika pri
niektorych produktoch alebo finan¢nych nastrojoch. O blizSich podrobnostiach sa, prosim, informujte na
stranke banky https://www jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas.
Dorazne 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 Gcely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj, alebo
upisanie, alebo vyzvu na podavanie navrhov na kulpu, alebo upisanie akychkolvek finan¢nych 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 investicnych cielov a od ¢asového horizontu investicie alebo v slvislosti s ich celkovou
finan€nou situaciou. Investicie do financnych nastrojov st spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos
z nej plyntci mdze rast alebo klesat, a to aj v dosledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je
spolahlivym ukazovatelom pre buddcu vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnosti v buduicnosti nie
su spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budicnosti. Na tento dokument sa nemozno spoliehat ako na
vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do finanénych nastrojov, do nastrojov pefiazného
trhu, do investi¢nych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

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



