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e Americké akcie vnovembri opdt prepisovali historické maxima a rastli rekordnych
13 mesiacov po sebe pre ocakdvania pokracovania zlatovlasého prostredia dynamického
ekonomického rastu, rastu zisku firiem podporeného aj bliziacou sa dariovou reformou pri
len pozvolnom oZivovani inflacie a tym len pomalom odoberani menovej akomodacie.

e Holubici slovnik centralnych bankarov v eurozone aj v Spojenych statoch a rastice obavy
z pomalého tempa rastu cien viedli napriek optimizmu na trhoch k stagnacii cien dlhopisov.

e Zlato len stagnovalo, kedZe pokracuje jeho kopirovanie pohybu cien americkych statnych
dlhopisov.

® Ropa rastla treti mesiac v rade a dostala sa na najvyssie urovne od leta 2015 pre ocakdvania
robustne rastuceho dopytu po nej, pokles jej globalnych zdsob a predpoklad pokracovania
ich klesania pre ocakdvania predl(Zenia dohody OPEC adalsich velkych producentov
o0 zniZeni tazby.
normalizdacia predtym podvadZenej expozicie medzinarodnych investicnych portfolii voci
eurovym aktivam pre dynamicky rast ekonomiky eurozony.

Akciové trhy

November znamenal pre svetové akciové trhy dalsi rastovy mesiac a americké akcie rastli uz trinasty
mesiac v sérii, ¢im sa prekonal 12-mesacny rastovy rekord z rokov 1935-36 a 1949-50. Indexy S & P 500,
Dow Jones aj Nasdaq Composite Ci globalny index MSCl World prepisovali historické maxima, ked'investori
ocakavali kontinuitu zlatovlasého prostredia dynamického ekonomického rastu, rastu firemného zisku
podporeného aj darovou reformou v USA pri len pozvolnom ozivovani inflacie atym len pomalom
odoberani menovej akomodacie. Eurdpske akcie vSak skondili mesiac vtazko vysvetlitelnej strate, co
mozno len Ciastocne pripisat silnejsiemu euru. Neschopnost zostavit viadu v Nemecku po volbach nemala
na akcie podla nas ziadny zasadny vplyv.

Dlhopisové trhy

Americka vynosova krivka pokracovala vo svojom splostovani a rozdiel medzi Urocenim dvojro¢ného a 10-
rocného dlhopisu je na dekadnych minimach, ¢o vyvolavalo obavy, ¢&i to nepredznamenava prichod krizy,
kedZe kazdu doterajsiu krizu predznamendvalo prave toto splostovanie. Suvisi to vsak najma s o¢akavanim
postupného odoberania menovej akomodacie Fedom a so zvySovanim sadzieb v decembri. Celkovo vsak
dlhy koniec krivky nerastol, kedze v Americkej centralnej banke stUpa nervozita z pomalého rastu inflacie,
ktory by mohol mat nie prechodné, ale strukturalne faktory. Ato by mohlo znamenat len pozvolnhé
pokracovanie normalizacie menovej politiky, ¢o naznacili viaceri centralni bankari. Vladne dlhopisy krajin
eurozony takisto len stagnovali, ked'sa aj predstavitelia ECB prezentovali holubi¢im slovnikom o potrebe



pokracovania uvolnenej menovej politiky s ciefom podpory odrazu inflacie a ekonomického rastu. Je
zrejmé, ze aj odoberanie menovej akomodacie v menovej Unii bude len pomalé a zrejme kvantitativne
uvoliiovanie neskondi ako v septembri 2018. Mierne rastli rizikové prirazky korporatnych dlhopisov, kde
vela investorov nevidi dobry pomer ceny k podstupovanému riziku.

Komoditné trhy

Zlato adlhy koniec americkej vynosovej krivky sU uz dlhsi ¢as prepojené nadoby. A kedZe 10-rocny
americky vynos sa zasadne nepohol, ,aj ceny zlata ostali pocas celého novembra v Uzkom pasme bez
signifikantnej zmeny prakticky bez ohladu na sentiment na trhoch, na spravy okolo americkej darfiovej
reforme a (ne)zostavovani nemeckej vlady, zverejnené makrodata ¢i na kurz dolara. Ropa rastla uz treti
mesiac po sebe a posunula sa na najvyssie Urovne od zaciatku leta 2015 pre ocakavania robustne rastuceho
dopytu po nej pri najrychlejsom raste svetovej ekonomiky za ostatnych sedem rokov a pri predpoklade
zrychlenia dynamiky jej rastu na buduci rok, pri poklese jej globalnych zasob apri predpoklade
pokradovania ich klesania pre olakavania predizenia dohody OPEC adaldich velkych producentov
o znizeni tazby, ¢o sa v samotnom zavere mesiaca aj potvrdilo.

Devizové trhy

Euro silnelo vodi vacsine hlavnych svetovych mien na Cele s dolarom, hoci je jasné, ze Eurdpska centralna
banka sa nebude velmi ponahlat s normalizaciou menovej politiky. V prospech sily eura hovoria robustné
makrodata asignaly akceleracie uz teraz svizného ekonomického rastu — najrychlejSieho za ostatnu
dekadu, co zvysuje vynosy zinvesticii aldka kapital do menovej Unie. SuUclasne ztychto dovodov
pokracovala normalizacia predtym podvazenej expozicie medzinarodnych investi¢nych portfolii voci
eurovym aktivam, kedZe trhy ocakavaju uZzsiu integraciu eurozony, ¢o je vnimané ako vytvaranie
potencialu na lepSie ekonomické prostredie a riziko rozpadu eurozdny je vyrazne zredukované. Plusom pre
euro od druhej polovice novembra je aj Crtajuca sa povolebnd staronova koalicia CDU/CSU kancelarky
Angely Merkelovej asocialistov zSPD po krachu rokovani medzi vitazom volieb CDU/CSU, zelenymi
a liberalmi z FDP. Proti dolaru hovorili aj otazniky nad tym, kedy av akej forme bude prijatd darfiova
reforma v Spojenych Statoch, arastuce znepokojenie Fedu, Ze nizka inflacia by nemusela byt len
prechodnou.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za november:

Zatvaracia hodnota november od zaciatku
30.11.2017 roka
Americké akcie: S & P 500 index 2648 2,8% 18,3%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 387 -22% 7,0 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3317 -2,2% 6,9 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 22725 3,2% 18,9 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2101 1,8% -5,9%
Brazilske akcie: Bovespa index 71971 -3,1% 19,5 %
Indické akcie: Sensex index 33149 -0,2% 24,5%
MSCI Developed World 2077 2,0% 18,6 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1121 0,2% 30,0 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.34 0,3% 1,1%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 21.92 -0,1% 2,0%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
. Markets Bond Index EMBi Global Core 5.48 0,1% 9,6 %
Dihopisy . . = .- .
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 2.79 -0,2% 6,0 %
Korporatne dlhopisy $pekulativny stuperni: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 2.69 -0,4 % 6,1%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 2.25 -0,1% -0,9 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 336 0,9% 2,1%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 482 2,5% 1,8%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 197 -3,3% 21,6 %
. Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Komodity Excess Return 120 -0,1% 7,7 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 68 -1,9% -4,5%
Ropa WTI 57 56% 6,9 %
Ropa Brent 64 3,6 % 11,9 %
Zlato 1275 0,3% 11,1 %
EUR/USD 1,190 2,2% 11,7 %
EUR/GBP 0,880 0,4 % 3,0%
EUR/CHF 1,171 0,8% 8,4 %
EUR/RUB 69,546 2,3% 6,9 %
EUR/CZK 25,517 -0,6 % -5,9 %
Meny EUR/HUF 313,170 0,6 % 1,2%
EUR/PLN 4,203 -0,9 % -4,8%
EUR/JPY 133,960 1,2% 8,2%
EUR/CAD 1,535 2,2% 7,9 %
EUR/NOK 9,903 3,9% 82%
EUR/SEK 9,972 2,2% 4,0%




DISCLAIMER

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, a méze byt reprodukovany len s jej predchadzajucim
pisomnym suUhlasom. 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 m6ze 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, nerudi za ich spravnost a Uplnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky, nezodpoveda za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré mézu vzniknUt 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 posudenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finan¢ného nastroja uvedeného v tomto
dokumente, zaloZené na jeho podstate a rizikdch spojenych s prislusSnym finanénym nastrojom, na ich vlastnej investi¢nej stratégii
a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek jeho ¢ast nie je investicnym odporicanim alebo
priamym osobnym odporucanim; tento dokument ani akakolvek jeho Cast nie je navrhom, odporucenim ani podkladom na
uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu, ani sa nafi nemozno spoliehat v suvislosti s
uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zavdazku a nema za ciel pésobit ako presviedcanie alebo
odporucanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozornujeme, Ze s investiciou do
financnych néstrojov su spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenej investi¢nej stratégie. Rovnako sa spaja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky moze ist o vkladové produkty, priktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového
aktiva — finan¢ného nastroja. Upozorfiujeme vas na rizikd 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 investicnych poradcov na Ulely poskytnutia
potrebnych upozorneni, vysvetleni a individualneho investi¢ného 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 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 investicnych cielov a od ¢asového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich
celkovou finanénou situdciou. Investicie do finan¢nych nastrojov su 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 budicu
vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnostiv budicnostinie st spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v buducnosti. Na tento
dokument sa nemozno spoliehat ako na vysvetlenie vietkych rizik spojenych s investovanim do financ¢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.



