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Wall Street sa v Uvode roka vratila k prepisovaniu historic-
kych maxim, ked index S&P 500 pokoril na intradennej baze
aj okrdhlu hranicu 7 000 bodov. Nakupna nalada prameni-
la z robustnych makrofundamentov solidneho rastu americ-
kej ekonomiky, ktord vykazuje znaky reakceleracie a reflacie.
V takomto prostredi pokracujiceho rozmachu vydavkov okolo ume-
lej inteligencie a odolnej spotreby domacnosti pri fiskalnej expanzii
by mal pokracovat aj rast firemnych ziskov. Geopolitické turbulencie
okolo Gronska ¢i ataky Bieleho domu na Fed len docasne rozkolisali
trh.

Projekcie rastu americkej ekonomiky pokracuju v zlepSovani a trh
prace vykazuje tendenciu stabilizacie. To bude zniZovat tlaky na Fed,
aby rychlo uvolfioval menovu politiku. Najma, ak novy Séf Fedu Ke-
vin Warsh nie je vnimany ako ,,outright“ holubica. Vynosy americ-
kych dlhopisov na tento vyvoj reagovali rastom. Ciastoéne k tomu
prispela aj podkopand dévera v americku administrativu, pre rozne
(geo)politické rozhodnutia prezidenta Donalda Trumpa spolu s ne-
ochotou akokolvek konsolidovat verejné financie, ¢o vedie k oba-
vam zo Strukturalne vyssich inflacnych tlakov. Nemecké vynosy sa
drzali na vyvysenych drovniach, ked' na jednej strane predstihové
ukazovatele vykazuju signaly akceleracie ekonomickej aktivity, no
silné euro a zostrena konkurencia na domacom trhu budd pésobit
dezinflacne.

Zlato a drahé kovy boli v priebehu mesiaca v epicentre pozornosti
pre rychly rast a prepisovanie historickych rekordov, ked benefi-
tovali z geopolitického napatia, ktorého zdrojom boli najma kroky
amerického prezidenta Donalda Trumpa okolo Venezuely, Gronska
Ci Iranu. Na zlate pokracoval tzv. debasement trade. Ide o termin
opisujuci nakupy zlata pre obavy zo zvysenej inflacie v dosledku vy-

sokych dlhov vyspelych krajin na Cele s USA, geopoliticku fragmen-
taciu, podkopanie medzinarodného prava vratane snah o konfiska-
ciu ruskych devizovych rezerv Zapadom, populistickii hospodarsku
politiku so snahami obmedzit nezavislost centralnych bank, ale aj
zaistenie institucionalnych investorov.

Ropa sa v priebehu janudra odrazila z patrocnych minim.
V rozhodujucej miere sa pod to podpisali udalosti okolo Iranu. Na
masivne obcianske protesty v krajine proti teokratickému rezimu,
ktory ich brutélne potlacoval, reagoval americky prezident Donald
Trump hrozbou intervencie. Riziko vojenskej operacie proti Iranu
viak na trhu vyvolalo obavy z moznych vypadkov lokalnej tazby
komodity a naruseni logistickych ciest cez Hormuzsky prieliv. Ved-
[ajsimi faktormi rastu cien ropy boli aj vypadky produkcie v Kazach-
stane pre technické problémy ¢i odstavky tazby v USA pre mimo-
riadne nepriaznivé studené pocasie.

Dolar voci kosu hlavnych svetovych mien klesol na najslabsie Urovne
od februdra 2022 a voci euru sa miestami obchodoval nad métou
120 centov, ¢o su hladiny, kde sa naposledy pohyboval v juni 2021.
Hlavnym hnacim motorom bola neddvera voci kontroverznej pre-
datorskej politike Bieleho domu pod vedenim Donalda Trumpa. Jej
najnovsim dielom bolo geopolitické napatie okolo Grénska, ktorého
osud je nejasny, napriek Trumpovmu avizovanému ramcu buducej
dohody o ostrove, ako aj nervozita okolo Iranu, kde sa trh obaval
americkej vojenskej intervencie.



Napriek zvysenej politickej a geopolitickej nervozite
Wall Street pokracovala v prepisovani historickych maxim.

JANUAR 2026

Januar bol velkym pripomenutim, Ze geopolitika moze
nec¢akane docasne rozkolisat trhy, ale to, od ¢oho za-
visi, su v prvom rade fundamenty. A tie sa ukdzali ako
robustné na Wall Street a aj v Eurépe. Aj preto S&P
500, vlajkovy index Wall Street, pokracoval v prepi-
sovani historickych maxim, pri¢om prvykrat v histdrii
sa intradenne dostal nad magicki métu 7 000 bodov.
Pomahal mu solidny stav ekonomiky, ktora vykazuje
tendenciu akceleracie, a preto sa vyhlady jej rastu
zlepsuju, ked' je dopovana silnym spotrebitelom, po-
kracovanim rozmachu investicii okolo umelej inteli-
gencie, uvolnenymi finanénymi podmienkami, ako
aj efektom tzv. velkého krasneho zakona s fiskalnou
expanziou, dafovymi ulavami a deregulaciou podnika-
telského prostredia. V takomto prostredi by sa malo
darit biznisu s rastom ziskov, ktory by mal byt tento rok
opat nadpriemerny dvojciferny. To potvrdil aj zaciatok
firemnej vysledkovej sezény za Stvrty kvartal, ktord
zatial prekondva ocakdvania na drovni ziskov, trzieb
a pri ponukani konstruktivnych vyhladov na nasledu-
juce Stvrtroky. ForsaZou pre Wall Street bol aj slabsi
dolar, ktory zvysuje prijmy firiem zo zahranicia. Zauji-
mavostou je, Ze na americkom trhu vidno znaky rota-
cie z Big Tech firiem s bohatymi valudciami, kde panuje
urcité napéatie, ako dokazu monetizovat velké kapitélo-
vé vydavky do umelej inteligencie, a protivetrom su aj
vyssie dlhopisové vynosy k cyklickym akciam a firmam
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s mensou kapitalizaciou, ktoré profituju z uvolnenej-
Sich finanénych podmienok a zo silného investi¢né-
ho cyklu naviazaného na technoldgie, infrastrukturu
a energie. Rely na trhu bola pritom iba docasne pre-
rusena geopolitickymi turbulenciami okolo grénskej
otazky, teda snahy Spojenych $tatov dostat ostrov
pod svoju kontrolu s vyhrazkami uvalenia novych ciel
na eurdpske krajiny, ktoré sa chceli vzpriecit Bielemu
domu, a Givahami EU o odvetnych opatreniach, z ¢oho
napokon zislo, hoci osud ostrova ostava nejasny.

Eurdpske akcie takisto pokracovali v rely a v prepiso-
vani historickych maxim pri vSeobecne konstruktivnej
nalade, ktord bola prerusend len vypatou geopoli-
tickou situdciou okolo Grénska. Ekonomickd aktivita
Vv eurozone je na vzostupnej trajektorii, rast investicii
by mal priat bankovému sektoru, obranny priemysel
benefituje z avizovaného rastu vladnych vydavkov na
zbrojenie a dynamicky rast zaznamena aj cyklicky sek-
tor industrials.

Najsilnejsi vstup do nového roka mali vSak emerging
trhy, ktoré benefituju z odolného globalneho ekono-
mického rastu, zo slabSieho dolara, ale aj z lokdlnych
robustnych fundamentov vysokého rastu firemnych
ziskov €i pokracujuceho zlepSovania corporate gover-
nance pri stale nizkych valuaciach.

JSTBANKA 2



AKCIOVE
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AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

Zatvaracia hodnota 30. 1. 2026
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Americké dlhopisové vynosy sa posuvali nahor
pri zlepsovani perspektiv rastu americkej ekonomiky,
ale aj pre podkopanu déveru vo vedenie Bieleho domu.

JANUAR 2026

Americka dlhopisova krivka v ivode roka nadviazala na
svoj posun nahor z konca roka 2025. Desatro¢ny vynos
narastol za januar o 10 bazickych bodov na 4,25 per-
centa a nahor sa posunul aj kratky koniec, ked’ dvojroc-
ny vynos narastol o necelych 10 bodov a koncil tesne
pod 3,55 percenta. Americkd ekonomika sa javi ako
fundamentalne silnd a nateraz robustna voci réznym
turbulencidam, najma geopolitickym, ¢i politickému
chaosu, ktory z ¢asu na €as vytvara americky prezident
Donald Trump. Makroekonomické ukazovatele pozi-
tivne prekvapuju, predstihové ukazovatele signalizuju
akceleraciu ekonomickej aktivity a trh prace sa stabi-
lizuje, ¢o priznal na ostatnom zasadnuti aj Fed, ktory
sa prezentoval skor jastrabim slovnikom. Celkovo sa
preto zlepsuju odhady rastu hospodarstva na tento
rok uz nad Uroven minuloro¢ného rastu. To znamena
,ho landing” scenar, ked'by rast mala podrzat spotreba
domdcnosti s investi¢nou aktivitou okolo umelej inte-
ligencie a budovania datacentier. V takomto prostredi
bude Fed menej motivovany skoro uvoltiovat menovu
politiku a na ostatny decembrovy ,,cut“ by mohol nad-
viazat az v lete (ak vbbec). V prospech tohto scenara
hovori aj nominacia Kevina Warsha na nového $éfa
Fedu (mandat Jeroma Powella sa konci v madji) americ-
kym prezidentom Trumpom, ked'trh ho nevnima uplne
ako ,,holubicu”. K odrazu americkych vynosov ciastoc-
ne prispelo aj podkopanie dévery voci kontroverznej
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(nielen hospodarskej) politike Bieleho domu pri velkej
fiskdInej expanzii, ¢o bude dalej zvySovat dlhovu dieru
vo verejnych financiach.

Pre Eurdpu kltic¢ovy nemecky dlhopisovy trh sa pohy-
boval v priebehu celého mesiaca v relativne Uzkom
pasme s 10-rocnym vynosom v okoli 2,85 percenta
s utlmenymi reakciami na geopoliticky ¢i makroeko-
nomicky vyvoj. Vo vieobecnosti vidiet, Ze ekonomi-
ka Nemecka, ale aj eurozdny je na prahu opatrného
cyklického oZivenia s prvymi zelenymi vyhonkami, ¢o
naznacuju aj predstihové ukazovatele. Obchodna ner-
vozita odznieva, ked Biely dom neZongluje so sadzba-
mi dovoznych ciel ako v priebehu jari minulého roka
a trh nebral priliS vazne ani najnovsie hrozby ame-
rickych ciel pre eurdpske krajiny, ktoré sa postavili
v gronskej otazke za Dénsko (od ktorych Trump napo-
kon ustupil). Infrastruktdrny stimul v Nemecku zacina
zaberat, francuzska politika by nemala spésobovat tol-
ko turbulencii ako pred par mesiacmi a vo vSeobecnos-
ti je fiskalna politika v Eurépe uvolnend. To by mohlo
tlacit dlhé vynosy skor nahor, na druhej strane inflacia
v eurozone dalej ustupuje, k Comu prispieva aj silnej-
Sie euro €i zvySend konkurencia na domacom trhu pre
americké cla, ktoré sem presmerovali aj ¢ast Cinskych
dovozov. Stale tak nemozno vylucit dodatoény ,,cut”
ECB v dalSich mesiacoch.
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DLHOPISOVE
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DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

Zatvaracia hodnota 30. 1. 2026 Januar  Od zaciatku roka
Eurdpske vladne dlhgp|sy so splatnostou nad 1 rok: 228,3 0,7% 0,7%
Bloomberg/Barclays index
VIadne dlhopisy USA.so splatnostou nad 1 rok: 24326 -0,1% 0,1%
Bloomberg/Barclays index
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: 0 o
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 690,5 0,3% 0,3%
Korporatne dlhopisy investicny stupen: 0 o
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 344,2 0.2% 0,2%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 0 Y
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 395,4 0,5% 0,5%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: 203,7 0,4% 0,4%

Bloomberg/Barclays index
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Zlato prepisovalo historické maximd,

ked' profitovalo z geopolitického napdtia okolo
Gronska a Irdnu a z obdv zo straty nezavislosti Fedu.
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Ropa sa v priebehu januara odrazila z patro¢nych mi-
nim a z Urovni okolo 60 doldrov sa posunula radovo
0 10 doldrov vyssie. To vystrelilo eurdpsky benchmark
Brent miestami nad 70-dolarovi métu na najvyssie
urovne od augusta, pricom americka zmes WTI sa po-
sunula az nad 65 dolarov, ¢o predstavovala najvyssie
méty od septembra. V rozhodujlicej miere sa pod to
podpisali udalosti okolo Iranu. Na masivne obcianske
protesty v krajine proti teokratickému rezimu, ktory
ich brutdlne potlacoval, reagoval americky prezident
Donald Trump hrozbou intervencie. Riziko vojenskej
operdcie proti Iranu vSak na trhu vyvolalo obavy
z moznych vypadkov lokalnej tazby komodity a naru-
Seni logistickych ciest cez Hormuzsky prieliv. Vedlajsi-
mi faktormi rastu cien ropy boli aj vypadky produkcie
v Kazachstane pre technické problémy ¢i odstavky
tazby v USA pre mimoriadne nepriaznivé studené
pocasie. Je zaujimavé, Ze americka intervencia vo Ve-
nezuele s Unosom prezidenta Nicoldsa Madura nevy-
volala na ropnom trhu velké obavy. Skoér naopak, Ve-
nezuela pod americkou kontrolou znamena zrusenie
americkych sankcii na miestnu ropu a potencial na
zvysenie tazby, a tak aj zlepsenie globalnej ponuky, ak
bude krajina lepSie riadena.

Zlato a drahé kovy boli v priebehu mesiaca v epicentre
pozornosti pre rychly rast a prepisovanie historickych
rekordov. Zlato vystrelilo z priblizne 4 400 dolarov az
(takmer) k méte 5 600 doldrov, za ¢im stéla geopolitic-
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ka nervozita, ktorej zdrojom boli najma kroky americ-
kého prezidenta Donalda Trumpa. ISlo najma o unos
venezuelského prezidenta Nicoldsa Madura, nasledne
narokovanie si Grénska cez jeho anexiu ¢i odkupenie
od Danska po dobrom ¢i po zlom, ¢im sa dostal do
konfliktu s EU a eurépskymi &lenmi NATO, ako aj snaha
o zvrhnutie teokratického rezimu v Irdane, ku ktorého
hraniciam poslal armadu. Na zlate sa preto vo velkom
obnovil tzv. debasement trade. Ide o termin opisujuci
nakupy zlata pre obavy zo zvysenej inflacie v dosled-
ku vysokych dlhov vyspelych krajin na cele s USA,
s neochotou konsolidovat verejné financie a, naopak,
pokra€ovanim expanzivnej stimulacnej fiskalnej politi-
ky, geopoliticki fragmentaciu, ktora bude viest k naj-
roznejSim turbulencidm a sporom najma medzi USA
a Cinou, podkopanie medzinarodného préava so snahou
o konfiskaciu ruskych devizovych rezerv Zapadom, po-
pulistickd antitrhovu hospodarsku politiku Zapadu, ale
aj zaistenie instituciondlnych investorov, ktori coraz
viac preferuju kov pred dlhopismi pri hedZingu akcio-
vej expozicie. AZ v samotnom zavere mesiaca nastala
prudka korekcia, ked ostatné extrémne tempo rastu
zlata obrazne povedané ,predbehlo svoj tien” a pri-
pominalo skér maniu. Impulzom na vyber ziskov bola
nomindcia Kevina Warsha americkym prezidentom
Donaldom Trumpom na nového $éfa Fedu. Trhovi hra-
¢i ho nevnimaju ako Uplnd menovopolitickd , holubi-
cu”, ktord bude vo vietkom vychadzat Bielemu domu
v Ustrety.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

Zatvdracia hodnota 30. 1. 2026 Janudr Od zaciatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 518,5 8,1% 8,1%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 716,3 15,6 % 15,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 268,0 49 % 4,9%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 355,9 8,7 % 8,7 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 93,4 0,0 % 0,0 %
Ropa WTI 65,2 13,6 % 13,6 %
Ropa Brent 70,7 16,2 % 16,2 %
Zlato 4894,2 13,3% 133%
Striebro 85,2 18,9 % 18,9 %
Platina 21953 6,5 % 6,5 %
Paladium 1712,5 5,7% 5,7 %
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Doldr spadol na stvorrocné minimum voci kosu
hlavnych svetovych mien, kam ho poslala nedévera voci
preddtorskej politike amerického prezidenta Donalda Trumpa.

JANUAR 2026
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V Uvode roka mal dolar tendenciu posilfiovat sa, ked
benefitoval zo signdlov reakcelerdcie a reflacie lokal-
nej ekonomiky, ¢o vytvaralo Fedu priestor, aby bol
velmi pomaly ohladne zniZzovania urokovych sadzieb.
Ani opatovné utoky americkej administrativy na $éfa
Fedu Jeroma Powella vratane jeho (oCividne politicky
motivovaného) krimindlneho vysetrovania pre rekon-
Strukciu centrdly banky dlhodobo nevyvolavali pre-
dajné tlaky pre obavy zo straty nezdvislosti intitucie.
V druhej polovici mesiaca vsak trh otocil a dolar voci
kosu hlavnych svetovych mien klesol na najslabsie
urovne od februara 2022 a voci euru sa v priebehu
januara obchodoval miestami nad métou 120 cen-
tov, ¢o su hladiny, kde sa naposledy pohyboval v juni
2021. Hlavnym hnacim motorom bola ned6vera voci
kontroverznej predatorskej politike Bieleho domu pod
vedenim Donalda Trumpa. Jej najnovsim dielom bolo
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geopolitické napéatie okolo Groénska, ktorého osud
je nejasny, napriek Trumpovmu avizovanému ramcu
buducej dohody o ostrove, ako aj nervozita okolo Ira-
nu, kde sa trh obdval americkej vojenskej intervencie.
V samotnom zdvere mesiaca sa kurz EUR/USD vratil
s rezervou pod hladinu 1,20 v reakcii na nominaciu
Kevina Warsha na nového $éfa Fedu Bielym domom,
ktory medzi obchodnikmi nebol vnimany ako ,uplna
holubica“ vychadzajica Donaldovi Trumpovi instant-
ne v uUstrety nadmernym uvolfiovanim menovej po-
litiky s cielom zlacnenia refinancovania nafuknutého
amerického dlhu. Dolaru CiastoCne k zastaveniu strat
pomohlo aj mierne jastrabo vnimané zasadnutie Fedu,
ktory zlepSil hodnotenie stavu ekonomiky a pracovné-
ho trhu, ¢o naznacuje, Ze prvy tohtoro¢ny ,,cut” zaklad-
nych sadzieb by mohol prist az uprostred leta.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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Zatvéracia hodnota 30. 1. 2026 Januar  Od zaciatku roka
1,185 0,9 % 0,9 %
0,866 -0,6 % -0,6 %
0,916 -1,5% -1,5%

90,046 -3,8% -3,8 %
24,327 0,6 % 0,6 %
381,280 -0,8 % -0,8 %
4,215 0,0 % 0,0 %
183,430 -0,3 % -0,3%
1,613 0,1% 0,1%
11,419 -3,6 % -3,6 %
10,569 -2,3% -2,3%
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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 akukolvek 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 investic¢nych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, ze najma s investovanim
a s obchodmi s financnymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich 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 Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.



