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e Akciové burzy po prdzdnindch rdstli a globdlna trhovd kapitalizdcia sa posunula na nové
historické maximd pre oCakdvania pokracovania rastu firemnych ziskov pri nadtrendovom
raste globdlnej ekonomiky, ktord sa neprehrieva, Co znamend, Ze centrdlne banky nebudi
musiet rychlo odoberat monetdrnu akomoddciu. Akciové trhy nedokdzalo vykolajit ani
geopolitické napdtie okolo Severnej Korey aforsdZz im v zdvere septembra dodali
konkrétnejSie obrysy pripravovanej dariovej reformy v Spojenych Statoch.

e Hoci vynosy Stdtnych dlhopisov USA v tivode mesiaca klesli na najniZSie tirovne od zvolenia
Donalda Trumpa do Bieleho domu, koncom mesiaca vSetok zisk vymazali pre rast oCakdvani
zvysovania sadzieb Fedom do konca roka pri zverejneni série robustnych makroddt a aj
predstavenia ndcrtu zniZenia dani v krajine. Ceny dlhopisov eurozény pozvolne klesali pre
solidny ekonomicky rast menovej (inie, vyraznejSiemu odrazu vynosov vSak branili stavky
na pomalé sprisfiovanie menovej politiky ECB.

e Zlato sa v (vode septembra posunulo na 12-mesacné maximd nad 1 350 doldrov pre
nervozitu okolo Severnej Korey a hurikdnov v USA, aby koncilo mesiac o vyse tri percentd
slabsie pri vSeobecne zniZenej averzii k riziku a zvySeniu pravdepodobnosti zvySenia
sadzieb Fedom do konca roka.

e Ropa zaznamenala druhy najlepSi mesiac v tomto roku pre prospekty rastu dopytu po nej,
poklesu jej globdlnych zdsob a oCakdvani, Ze dohoda krajin OPEC a dalSich velkych
producentov o obmedzeni taZby by mohla byt prediZend.

e Doldr pokracoval v oslabovani voci euru, kedZze do eurozény prichddza kapitdl v ramci
normalizdcie predtym podvdZzenych americkych investicnych portfélii vocCi eurovym
aktivam.

Akciové trhy

Hlavné svetové akciové burzy vseptembri rastli pri nizkej volatilite a globalna trhova
kapitalizacia sa posunula prvy raz v historii nad 8o bilibnov dolarov, ked americké akcie
prepisovali historické maxima prakticky ako na beziacom pase. Bluechispovy americky index
Dow Jones rastol uz 6smy kvartal za sebou, €o sa stalo prvy raz po dvoch dekadach. Investori
si vS§imali najma solidne makrodata hovoriace o dynamickom raste svetovej ekonomiky a zisku
firiem pri len pozvolnom odoberani menovej akomodacie vzhladom na vlazny rast inflacie.
V takomto prostredi rallye nedokazalo vykolajit ani geopolitické napatie slvisiace s testami
rakiet Severnou Kéreou. A to aj preto, lebo trhy o¢akavaju, Ze v kone¢nom désledku by ani pre
Zapad, ani pre Pchjongjang nebolo vyhodné ist do otvoreného vojenského konfliktu. Nakupny
sentiment podporoval tiez fakt, Ze Skody po hurikanoch v USA zasadne neposkodili krajinu.
A navyse do Zil investorov bola opat vliata nadej, ze americky prezident Donald Trump by
mohol ¢oskoro dorucit danovu reformu, ktorej zakladné ¢rty boli konecne v zavere mesiaca
predstavené, ked dokazal najst spolocnu re¢ s Kongresom.



Dlhopisové trhy

Uvod mesiaca patril zvysenej averzii k riziku pre kombinaciu nejasnosti, aké skody napacha
hurikan Irma, otaznikov nad zvysenim dlhového stropu v Spojenych Statoch, ako aj napadtia
okolo Severnej Kérey, ¢o vyustilo do poklesu vynosov na dlhopisovych trhoch. Prispel k tomu
aj holubico prijaty slovnik prezidenta ECB Maria Draghiho po zasadnuti banky. Povedal, ze
inflacny tlak stale nie je presvedcivy a treba stale udrzovat uvolnend menova politiku, pricom
k zvySovaniu sadzieb pride daleko za horizontom ukoncenia kvantitativneho uvolfiovania,
ktoré by mohlo nastat najskdr v lete 2018. Navyse trhy boli skeptické k tomu, Ze Fed by mohol
zvysit sadzby eSte do konca roka pri slabom raste inflacie v Spojenych Statoch. Az v polovici
mesiaca zacali vynosy na dlhopisoch rast potom, o trhy oddiskontovali moznost vojny medzi
USA a Severnou Kéreou, objavili sa signaly spoluprace medzi americkou vladou na Cele
s prezidentom Trumpom a Kongresom a bol predstaveny hruby navrh znizenia dani. K tomu
sa pridali v€asné znaky ozivovania rastu inflacie pri zverejneni robustnych makrodat, ktoré
naznacuju akceleraciu americkej a globalnej ekonomiky, €o tlaCilo vynosy dalej nadol.
A nemozno zabudn(t ani na fakt, Ze aktualizovana projekcia budlceho vyvoja sadzieb
americkymi centralnymi bankarmi, tzv. dot-plot graf ukazal, Ze priemerny centralny bankar
oCakava este jedno zvysenie sadzieb do konca roka. Vysledkom bolo, Ze vynosové krivky USA
aj Nemecka boli na konci mesiaca vyssie ako na jeho zaciatku a pri znizenej averzii k riziku
klesli aj rizikové prirazky high yield dlhopisov.

Komoditné trhy

Zlato ako bezpecny pristav opat kopirovalo vyvoj vynosov americkych dlhopisov. To znamena,
Ze v Uvode mesiaca sa pri odmietani podstupovat riziko posunulo na 12-mesac¢né maxima, ked
sa obchodovalo nad hranicou 1 350 dolarov. Nasledne sa tento vyvoj otocil, aby na konci
mesiaca stratilo oproti jeho Gvodu vySe tri percenta, ked akciové trhy prepisovali historické
maxima; publikované predstihové data z globalnej ekonomiky hovorili, Ze ma dokonca este
priestor na zrychlenie tempa a aj inflacné zverejnenia hovorili o jej odraze. Ropa WTI sa vratila
nad so-dolarovl hranicu, ked' sa rychlo zvySoval dopyt po nej po obnove Cinnosti texaskych
rafinérii odstavenych hurikanom Harvey. Severomorsky benchmark Brent sa dokonca priblizil
k 60-dolarovej hranici, ked komodite pomahali vyhliadky silnejSieho dopytu po nej pri poklese
jej globalnych zasob. Velkym plusom boli tiez Spekulacie, ze dohoda ¢lenov OPEC a dalSich
velkych producentov na ¢ele s Ruskom o obmedzeni tazby by mohla byt prediZzena a rozsah
Skrtov v taZbe by sa mohol este prehibit. VWsledkom bol takmer 10-percentny rast oboch
hlavnych svetovych ropnych benchmarkov.

Devizové trhy

Dolar zaciatkom septembra slabol voci koSu hlavnych svetovych mien a voci euru sa posunul
takmer k121 centom na najslab3ie Grovne od zaciatku roka 201s. Jednak za tym stali otazniky
nad dalsim politickym vyvojom vo Washingtone pri skepse, Ze prezident Trump dokaze dorucit
aspon Cast svojich probiznisovych slubov, a problémom sa stalo aj zvysenie dlhového stropu.
V takomto prostredi a pri zvySenom geopolitickom napati trhy neverili, Ze Fed by mohol zvysit
sadzby do konca roka. Ktomu $éf ECB Mario Draghi na vystUpeni v Jackson Hole nijako
nekomentoval silu eura a nevyjadril velké znepokojenie nad jeho posilnenim ani na tlacovej



konferencii po zasadnuti ECB, hoci celkovo mal holubici slovnik. AZ rychlejsi augustovy rast
inflacie v Spojenych Statoch, obavy, Ze silné euro by mohlo spomalit normalizaciu menovej
politiky ECB, spolu s jastrabim slovnikom Fedu po jeho zasadnuti, kde dot-plot graf ocakava
eSte jedno zvySenie sadzieb o025 bazickych bodov do konca roka, a predstaveny navrh
znizovania dani v USA pomohli dolaru vymazat vacsinu septembrovych strat. Minusom pre
spolocnd menu v zavere mesiaca bol aj prekvapujuci vysledok parlamentnych volieb
v Nemecku, kde sa do vlady zrejme dostane euroskepticka FDP, ktora by mohla znamenat
pomalsiu integraciu v Eurépe. Euro v septembri ako také pokracovalo v raste voci vacsine
hlavnych svetovych mien vzhladom na dynamicky rast ekonomiky eurozény, smerovanie
Eurépy kuZzSej integracii a normalizacii pre predchadzajicu dlhov( krizu podvazenych
investorskych portfélii voCi eurovym aktivam.



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za september:

Zatvaracia od
hodnota september | zaciatku
29. 9. 2017 roka
Americké akcie: S & P 500 index 2519 1,9 % 12,5 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 388 3.8% 7.4 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3349 -0.4 % 7.9 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 20356 3,6% 6,5 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 2077 27% ~70%
Brazilske akcie: Bovespa index 74294 4,9 % 235%
Indické akcie: Sensex index 31284 -1.4 % 17.5 %
MSCI Developed World 2001 21% 14,2 %
Akcie rozvijajtcich sa trhov: MSCI Emerging
Markets Index 1082 -0,5 % 25,5 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/Barclays index 230.60 -0,5% -03%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2197.75 -09 % 23%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan
blhobis Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 545.38 -01% 9,2 %
pisy Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx
Dollar Liquid Investment Grade Index 278.68 -01% 58 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx
Dollar Liquid High Yield Index 268.88 08 % 6,2%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1
rok: Bloomberg/Barclays index 223.46 -0,8% -4 %
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified
Commodity Index Excess Return 320 2,0% -2,6%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index
Excess Return 442 4,6 % -6,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield
Industrial Metals Index Excess Return 196 -1,6 % 21,0 %
Komodity Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious . .
Metals Index Excess Return 121 -31% 8,7 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified
Agriculture Index Excess Return 68 1,6 % -51%
Ropa WTI 52 9,4 % -3.8%
Ropa Brent 58 9.9 % 13%
Zlato 1280 -32% 1,5 %
EUR/USD 1,181 -0,8% 1,0 %
EUR/GBP 0,882 -4,4 % 32%
EUR/CHF 1,144 02% 63%
EUR/RUB 68,002 -1,6 % 4,8 %
EUR/CZK 25,992 -0,5% -39%
Meny |EUR/HUF 31,630 19 % 0,7 %
EUR/PLN 4,313 1,5 % -21%
EUR/)JPY 132,920 1,5 % 7.5 %
EUR/CAD 1,474 -09% 41%
EUR/NOK 9,406 1,7 % 3.4 %
EUR/SEK 9,625 1,8 % 05%
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dokumente.

Tento dokument nemozZno povazovat za nahradu poskytovania individuélneho investi¢ného poradenstva. Investori
musia vykonavat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti investicie do akéhokolvek finanéného nastroja
uvedeného v tomto dokumente, zaloZzené na jeho podstate a rizikach spojenych s prislusnym finan¢nym nastrojom,
na ich vlastnej investicnej stratégii a na ich osobnych pomeroch a financnej situacii. Tento dokument ani akakolvek
jeho Cast nie je investicnym odportcanim alebo priamym osobnym odpordcanim; 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 slvislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim
akéhokolvek zavazku a nema za ciel pésobit ako presviedcanie alebo odporicanie na uzavretie akejkolvek zmluvy
alebo na dojednanie zavazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do finanénych nastrojov su
spojené rizika, ktoré zavisia od zvolenegj investicnej stratégie. Rovnako sa spdja urcité riziko aj s niektorymi
klasickymi bankovymi produktmi. Typicky mdZe ist o vkladové produkty, pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty
podkladového aktiva - finanéného nastroja. Upozoriujeme vas na rizika pri niektorych produktoch alebo
finanénych  nastrojoch. O bliz8ich  podrobnostiach  sa, prosim, informujte na stranke banky
https://www jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obratte na nas. Doérazne upozoriiujeme
investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investicnych poradcov na ucely poskytnutia potrebnych upozorneni,
vysvetleni a individualneho investiéného poradenstva.

Tento dokument slGzi len na informacné Gcely 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 investicnych cielov a
od Casového horizontu investicie alebo v suvislosti s ich celkovou financnou situaciou. Investicie do financnych
nastrojov st spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plyntci moZe rast alebo klesat, a to aj v dosledku
menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom pre budticu vykonnost. Akékolvek
predpovede o vykonnosti v budlcnosti 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 investicnych nastrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

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