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Nominalne vlajkovy americky akciovy index S&P 500 pre-
pisal vo februari historické maxima, realne vsak uz tri me-
siace len stagnuje. Rely Celi rasttcim protivetrom nervozity
a neistoty okolo vyvoja colnych opatreni medzi Spojenymi
Statmi a zvyskom sveta, ¢o podkopava biznis aktivitu a
spotrebu domacnosti. Problémom sa javia aj vysoké valu-
acie a odraz inflacnych tlakov. Navyse Big Tech firmy okolo
umelej inteligencie stracaju svoje caro, hoci ich biznis osta-
va solidny.

Americké dlhopisové vynosy klesali, ked na trhu prevazil
faktor neistoty okolo moznej globalnej obchodnej vojny pri
tom, ako Spojené Staty planovali zaviest dovozné cla vodi
svojim hlavnym obchodnym partnerom, co sa zacina pre-
tavovat do spomalovania ekonomickej aktivity. Nemecké
vynosy mali sklon rést, ked sa po parlamentnych volbéach
ocakava od novej vlady v Berline viac verejnych vydavkov,
na eurdpskej Urovni vacsie zbrojenie a rastie aj nadej na
mier na Ukrajine po zblizovani sa nazorov Washingtonu a
Moskvy.

Zlato pokracovalo v pochode na nové historické maxima
pri raste geopolitickej nervozity, poklese americkych dI-
hopisovych vynosov a pésobenia amerického prezidenta
Donalda Trumpa, ktory pripomina ¢iernu skrinku, z ktorej
vzdy vypadne nieco prekvapivé, pricom celkovo je jeho
politika, najma ohfadom ciel, vnimand ako proinfla¢na a
ako protivietor ekonomického rastu v najblizSom obdobi.

Ropa sa najma v zdvere februara dostala pod predajny
tlak, pod ¢o sa podpisala najma neistota okolo dalSich
krokov amerického prezidenta Donalda Trumpa na poli
hospodarskej politiky ¢i geopolitiky. To zhorsuje naladu
medzi biznisom aj spotrebitelmi s odkladom investicii Ci
spotreby s negativnym dosahom na ekonomicky rast, ¢o
sa nepriaznivo odrazi aj v raste dopytu po komodite.

Euro malo tendenciu vo¢i dolaru mierne posilriovat pri po-
klese urokového diferencidlu. Americka ekonomika vyka-
zuje prvé naznaky zvolnovania solidneho rastu, ¢o zvysuje
ocakdvania poctu ,cutov” Fedu v tomto roku. Na druhej
strane obchodnici dufali, Ze nova nemecka vlada uvolni
dlhovt brzdu, ¢o by mohlo oZivit rast miestnej stagnujlcej
ekonomiky. Okrem toho euro profituje aj z rastu nadeje
z ukoncenia konfliktu na Ukrajine po tom, ¢o sa Biely dom
a Kremel zacali v tejto otazke zblizovat. Zisky eura vsak
boli limitované zvysenou averziou vodi riziku a americky-
mi dovoznymi clami voéi EU, ktoré stéle visia vo vzduchu.



Rely na Wall Street Celi rastucim protivetrom,

najmda pre ,faktor Trump”
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Americké akciové trhy merané indexom S&P 500 sice v priebehu
februdra opat pokorili historické maximd, no nasledne by¢i trh
stratil paru a v zavere mesiaca nastala raznejsia korekcia.

Podpisalo sa pod to viacero faktorov.

Najskor to boli obavy zo zvysenych inflacnych tlakov, ¢o bolo dekla-
rované zverejnenim viacerych makrodat, pricom inflacné oc¢akava-
nia na trhoch aj medzi spotrebitelmi sa prudko odrazali. To vyustilo
do ocakavani velkej opatrnosti pri dalSom uvolfiovani menovej
politiky Fedu s vys$simi trhovymi urokovymi sadzbami. Vyrazne k
tomu prispieval azimut hospodarskej politiky administrativy Donal-
da Trumpa, ktory avizoval zavedenie ciel voci svojim vyznamnym
obchodnym partnerom na cele so susediacimi Statmi Kanadou a
Mexikom, uvalenie dodatoénych ciel na Cinu, pricom takymto
opatreniam sa zrejme nevyhne ani EU. Navyse k inflaénym tlakom
moze prispiet aj prisnejsia Trumpova imigraéna politika, ked obme-
dzenie ponuky na trhu prace méze zvySovat tlaky na rast miezd.
Hoci cla boli v priebehu februdra v ,,stand by méde”, kde bola po-
zdrzana platnost, samotna neistota okolo obchodnej politiky a
nejasnosti, aké odvetné opatrenia prijmu zasiahnuté krajiny, zvy-
Sovala mieru neistoty na trhoch, ako aj v ekonomike, ¢o sa zacalo
pretavovat do zhor$ovania sentimentu na Urovni biznisov, ako aj
spotrebitelov, ¢o bolo potvrdené viacerymi makkymi predstihovy-
mi indikdtormi s predpokladanym negativnym dosahom na ekono-
micku aktivitu. Protivetrom pre ekonomicky rast v najblizSom case
bude aj snaha o zostihlovanie vydavkov prebujneného amerického
vladdneho aparatu cez opatrenia DOGE agentury.

Okrem toho firemna vysledkova sezéna spolo¢nosti v indexe S&P
500 sice za Stvrty kvartal prekonala o¢akavania pri zrychleni rastu
ziskovosti a pri dalSom raste ziskovych marzi, trhy to prilis neoce-
nili a skor trestali firmy, ktoré dorucili slabé ¢isla. Teda asymetricka
reakcia na ,beats verzus misses” vysledky. Problémom bolo, Ze vy-
hlady korporatov na nasledujice obdobie agregatne zaostdvali za
ocakavaniami.

Sacéasne zoskupenie Magnificent 7, ktoré bolo v minulosti lidrom
rely americkych akcii, straca dych a v podstate od zaciatku roka
underperformuje za indexom S&P 500. A to napriek tomu, Ze ich
firemné vysledky za predchadzajuci kvartal neboli Uplne zlé, hoci

AKCIOVE TRHY -

PREHLAD VYKONNOSTI
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nie vSetky firmy prekonali vysoku latku o¢akavani. Problémom je,
Ze tempo rastu ziskov Big Tech firiem sa spomaluje, a tak klesa aj
rozdiel v dynamike rastu ziskov medzi Mag 7 a zvySnymi 493 fir-
mami indexu. Sucasne miera prekonani konsenzov Mag 7 takisto
klesa.

V takomto vSeobecne napatom prostredi sa trh zamysla nad opod-
statnenostou vysokych a z historického hladiska nadpriemernych
valudcii trhu, na Cele prave s Big Tech firmami, a to napriek skuto¢-
nosti, Ze umela inteligencia DeepSeek nepredstavuje Uplinu revolud-
ciu. No predsa sa o kold¢ biznisu umelej inteligencie zrejme budu
musiet viac delit. Desatro¢ny dlhopisovy vynos bohato nad Stvor-
percentnou métou, dolezity diskontny faktor a zapornd equity risk
prémia zaéinaju hryzt prave drahé Big Tech firmy.

Oproti tomu eurdpske akciové trhy systematicky rdstli a posuvali
sa na nové historické maxima. Iste, st valuacne lacné s rekordnym
diskontom voci Wall Street s podstatne viac atraktivnym pome-
rom rizika k vynosu pri solidnom dividendovom vynose a velkych
spatnych odkupoch akcii na rozdiel od negativnej akciovej rizikovej
prémie na Wall Street.

Okrem toho investori v ostatnom ¢ase zacinaju zapocitavat do eu-
ropskych akcii, ale aj dalSich aktiv, o¢akavania mozného skorého
vyriesenia konfliktu na Ukrajine po tom, ako sa Biely dom a Kremel
zacali viac geopoliticky zblizovat a rokovat.

Mier na Ukrajine by podla trhovych o¢akavani mohol znamenat aj
zruSenie protiruskych sankcii a opatovné zapojenie Ruska do bizni-
su so Zapadom. To by malo znamenat viac ruského plynu v Eurdpe
s poklesom jeho cien (aj cien elektriny), ¢o by malo zlepsit spotrebi-
telsky sentiment, uvolnit finanéné podmienky a podporit zatial' len
slabé oZivenie aj vdaka podielu na obnove Ukrajiny.

Plusom pre Eurdpu su aj oCakdvania, Ze nova nemeckd vldda po
tohtomesacénych predcasnych parlamentnych volbach na cele s vi-
taznym krestanskym dvojblokom CDU/CSU by mohla odblokovat
fiskdlnu brzdu a viac miriat a potencidlne aj znizit dane.

Vyrazne sa odrdzali najma eurdpske zbrojarske firmy po tom, ako
lidri EU a Spojeného krélovstva avizovali vacsie vydavky na zbroje-
nie, ked' sa Spojené staty od nich ako garant bezpecnosti v Eurépe
politicky vzdaluju.

ZA FEBRUAR

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské akcie: Nikkei 225 index
Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
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Zatvaracia hodnota 28. 2. 2025 Februar  Od zaciatku roka
5954,5 -1,4% 1,2%

557,2 33% 9,8 %

3320,9 -0,9 %

37 155,5 -6,1% -6,9 %

122 799,1 -2,6% 2,1%

73198,1 -5,6 % -6,3 %

3805,3 -0,8 % 2,6%

1097,3 0,4 % 2,0%
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Neistota okolo americkych dovoznych ciel tlaci
americké dlhopisové vynosy nadol.

FEBRUAR 2025

Americké dlhopisové vynosy v priebehu februara a najméa v jeho
zévere klesali. Desatro¢ny vynos stratil priblizne 40 bazickych
bodov a koncil mesiac v okoli 4,2 percenta, na najnizsej Urov-
ni od polovice decembra, pricom na kratkom konci dvojrocny
vynos padol o 20 bazickych bodov k méte 4,0 percenta, ¢o su
neistota okolo amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktory
predstavuje ,¢iernu skrinku”, kedZe je naroéné odhadnut, ¢o
z nej vypadne na poli hospodarskej politiky, najma (ale nielen)
ohladne ciel ¢i geopolitiky. ZvySena neistota okolo hospodar-
skej a obchodnej politiky USA podkopava naladu na financ¢nych
trhoch aj ekonomicky sentiment medzi firmami a spotrebitel-
mi (Co zacinaju potvrdzovat predstihové makrodata), o vedie
k odkladu investicii ¢i spotreby, kym sa situacia viac nevykrys-
talizuje. To sa moZe pretavit do spomalenia zatial solidneho
amerického ekonomického rastu, ako aj rastu hlavnych obchod-
nych partnerov Spojenych Statov. Tieto faktory prevazili nad
obavami z vyssich inflacnych tlakov préve pre protekcionizmus
v zahrani¢nom obchode ¢i prisnejsiu imigracnu politiku, ktoré
presadzuje Trump.

TFRIARE

Nemecké vynosy mali tendenciu pocas vaésiny mesiaca rast,
ked trh oéakéval a aj sa dockal vyhry krestanskodemokratické-
ho bloku CDU/CSU v predéasnych nemeckych parlamentnych
volbach, ktory by mohol v koalicii so socialnymi demokratmi
SPD reformovat prisnu fiskalnu dlhovi brzdu, ¢o by znamenalo
viac verejnych vydavkov na infrastruktlru a zrejme aj zbroje-
nie. To by mohlo viac oZivit stagnujicu nemeckd ekonomiku.
Okrem toho mnohé $taty Eurdpy avizovali zvySenie vydavkov
na zbrojenie, ¢o vsak budu financovat rastom dlhu, ¢o je po-
chopitelne proinflacny faktor tlaciaci vynosy nahor. Odrazu
vynosov pomohlo aj vacsie svetlo na konci tunela ohladne moz-
ného ukoncenia konfliktu na Ukrajine po oteplovani vztahov
Washingtonu a Moskvy. Mier na Ukrajine by mal pozitivny vplyv
na rast ekonomiky EU/eurozény s uvolnenim finanénych pod-
mienok a zlepSenim spotrebitelského sentimentu. AZ v zévere
mesiaca nastala korekcia rastu nemeckych vynosov inspirovana
poklesom americkych. Celkovo sa vsak 10-ro¢ny vynos pohybo-
val nad 2,4-percentnou métou a dvojroény vynos nad dvoma
percentami, ked' je zrejmé, Ze v marci ECB doruci, vzhladom na
zvolniovanie inflaénych tlakov v eurozéne, dalsi ,,cut” urokovych
sadzieb.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Eurdpske vlddne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investicny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index
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Zatvaracia hodnota 28. 2. 2025 Februar  Od zaciatku roka
226,6 0,7 % 0,5%

2351,7 2,2% 2,7%

622,1 1,5% 2,9%

326,8 2,3% 2,8%

369,2 0,7 % 2,1%

206,3 0,6 % 0,0 %
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Prepisovanie rekordov zlata sa nezastavuje
pri raste geopolitickej nervozity.

KOMODITNE

FEBRUAR 2025

Zlato pokracovalo v pochode na nové historické maximd, ked'
sa miestami obchodovalo nad 2 950 dolarmi. Nadalej sa pod to
podpisovala (geo)politicka neistota najma okolo krokov americ-
kého prezidenta Donalda Trumpa ohladne dovoznych ciel, ¢o je
samo osebe proinflacny faktor. Zlatu pomohol aj pokles urocenia
americkych dlhopisov, ako aj obavy zo spomalenia rastu americ-
kej ekonomiky prave pre ,faktor Trump“, ktory pripomina ¢iernu
skrinku, z ktorej vypadne vZdy nieco prekvapivé, co vytvara zby-
to¢nu nervozitu a podkopava ekonomicky sentiment, ako aj sen-
timent na financnych trhoch, ¢o znamena rast averzie vodi riziku,
a teda rast dopytu po bezpecnych pristavoch.

Ropa v priebehu februara v niekolkych vinach pozvolne klesala
a stratila priblizne Styri percentd. Benchmark Brent klesol k 73
dolarom a texaska zmes WTI sa ponorila pod 70 dolérov, ¢o zna-
mena, Ze obe ropy vymazali vSetky tohtoroc¢né zisky. Na trhu po-
stupne gradovala nervozita z pldnovaného zavadzania (a docasné-
ho odlozZenia) americkych dovoznych ciel, z nejasnosti okolo nich
a otdznych odpovedi zasiahnutych krajin. Uz len $pekuldcie o
clach posobili negativne na ekonomicky sentiment a aktivitu, kto-
ré sa zacali podla viacerych ukazovatelov a makrodat zhor$ovat,
¢o bude mat nepriaznivy dosah na rast dopytu po rope. Trh vnima

LRI

ako €oraz vacsie riziko aj ostatné opatrenia americkej DOGE agen-
tury, ktora sa snazi zostihlfovat prebujneny americky vladny apa-
rat. Samo osebe ide o dobré kroky, no z kratkodobého hladiska
moze nadmerna snaha o sekanie vydavkov statu spdsobit bolest v
podobe pomalsieho ekonomického rastu. Minusom pre ropu boli
aj Spekulacie na relativne skoré urovnanie konfliktu na Ukrajine,
o tom zacali rokovat Spojené $taty a Rusko, ¢o tlacilo ropnd riziko-
vU prémiu mierne nadol. Pokles cien ropy, naopak, brzdili spravy
o tom, Ze Biely dom vytvara intenzivnejsi tlak na Venezuelu a Irdn
s ciefom zniZzit ich prijmy z predaja ropy, ako aj spravy, ze OPEC+
by nemusel od aprila zvySovat tazbu, ako avizoval. Okrem toho
sa objavuju spravy, ze ropny trh by v tomto roku nemusel byt pre
najroéznejsie rizikd v takom vyraznom prebytku, ako sa o¢akavalo
na sklonku predoslého roka.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro
Platina

Paladium

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 28. 2. 2025 Februar  Od zaciatku roka
466,8 -0,1% 2,1%
668,0 -0,1% 2,0%
212,2 1,6 % 0,6 %
207,4 -0,1% 6,6 %

96,0 -4,3% -1,0%

69,8 -3,8% -2,7%

73,2 -4,7 % -2,0%
2857,8 2,1% 8,9 %
31,2 -0,5% 7,8 %

949,4 -3,4% 4,6 %
922,2 -9,3% 1,0%
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Nddej na ukoncenie konfliktu na Ukrajine
a potencidlne vacsie nemecké viadne vydavky

pomahali euru.
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Euro malo tendenciu voc¢i dolaru mierne posilfiovat pri poklese
urokového diferencialu doldra voci euru, ¢o vytlacalo vzajomny
vymenny kurz nad 105 dolarovych centov. Americka ekonomika
vykazuje prvé naznaky zvolfiovania solidneho rastu pri Trumpovej
neistote a proinflacnej protekcionistickej politike na poli zahrani¢-
ného obchodu aj imigracie, o zvySuje ocakavania poctu ,cutov”
Fedu v tomto roku. Naopak, (uz nizke) konsenzy odhadu rastu eko-
nomiky eurozény sa prestali zhorSovat a trh sa s nadejou pozerd

TRy

na novu nemecku vlddu (pravdepodobne krestanskych demokra-
tov a socidlnych demokratov), ktora by mohla zvysit verejné in-
vesticie po Uprave rdmca pomerne prisnej dlhovej brzdy. Okrem
toho euro profituje aj z rastu nadeje z ukoncenia konfliktu na Ukra-
jine po tom, o sa Biely dom a Kremel zacali v tejto otazke zblizo-
vat. Zisky eura vsak boli limitované zvySenou averziou vodi riziku a
americkymi dovoznymi clami vogi EU, ktoré stale visia vo vzduchu.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Zatvaracia hodnota 28. 2. 2025 Februar Od zaciatku roka
EUR/USD 1,038 0,1% 0,2%
EUR/GBP 0,825 -1,3% -0,3%
EUR/CHF 0,937 -0,7 % -0,3%
EUR/RUB 93,047 -9,5% -19,6 %
EUR/CZK 25,067 -0,4 % -0,5%
EUR/HUF 402,580 -1,3% -2,2%
EUR/PLN 4,194 -0,4 % -2,0%
EUR/JPY 156,270 -2,8% -4,0 %
EUR/CAD 1,500 -0,5% 0,7%
EUR/NOK 11,676 -0,5 % -0,9 %
EUR/SEK 11,176 -2,8% -2,5%
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EXPERT
NA INVESTICIE

Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej
zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z.
z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz
obchodovania pred jeho rozSirenim. Informdcie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akdkolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriuje, ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - modZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investicnych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, ze najma s investovanim
a s obchodmi s finanénymi nastrojmi st spojené gj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Hodnota investicie a/alebo obchodov, ako aj
vynos z nich mozu stlpat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovani sumu. Banka neruci za spravnost a Gplnost
informacii uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo klG¢ové informacie pre investorov.



