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Americké  akcie  prepisovali  historické
rekordy, pri nizkych vynosoch dlhopisov

Ropa sa kratko dostala nad so-dolarovd

hranicu pre Spekulacie o dohode o
obmedzeni tazby
Zlato pod tlakom, ked rastla

pravdepodobnost septembrového zvysenia
sadzieb Fedom
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Na vacsine hlavnych akciovych trhoch sveta panovala pocas augusta letna pohoda, ba miestami az nuda.
Americké akcie niekolkokrat prepisali historické rekordy, ked bola vysledkova sezéna podnikov za druhy
kvartal prijata dobre a v podstate prekonala ocakavania. Trhy velmi neprihliadali na to, ze boli nizko polozené,
a dalej pokracuje ziskova recesia. Navyse makrodata z USA, ale aj z Eurdpy ukazuju solidne stavy lokalnych
hospodarstiev, pricom negativne vplyvy brexitu stale neprichadzaju. Ochote podstupovat riziko pomahala aj
skuto¢nost, Ze menové prostredie ostane nadalej uvolnené, kde sa caka od ECB, Bank of England aj od Bank
of Japan dalSia akomodacia. Plusom bol tiez odraz cien ropy, ktory podporoval energeticky sektor. Zapisnica
Fedu z ostatného zasadnutia ukazala holubici slovnik, viaceri jeho predstavitelia vratane samotnej Séfky Janet
Yellenovej vSak v zavere mesiaca naznacili, ze zvySovanie sadzieb by mohlo byt za rohom, ¢o stalo za
korekciou ziskov akciovych trhov v zavere mesiaca. Trhy vsak stale vidia relativne nizku pravdepodobnost
takéhoto kroku vzhladom na relativne jastrabi slovnik centralnych bankarov. Najviac sa darilo aktivam na
emerging trhoch v Case, ked investori zufalo poluju na vynosy.

Dlhopisy stabilné

Pozitivna nalada na trhoch pri
nizkych ¢i zapornych vynosoch
statnych dihopisov podporovala
investovanie do rizikovejsich
podnikovych dlhopisov a do
dihopisov rychlo sa rozvijajacich
krajin s kladnym realnym
vynosom. Ceny bezpecne
vnimanych statnych dlhopisov
Nemecka a Spojenych statov
mierne stracali, k comu najma v
druhej polovici mesiaca prispel
jastrabi slovnik viacerych
americkych centralnych
bankarov. Trhovi hraci tak zacali
uvazovat, Ze septembrové
zvysenie sadzieb nie je Uplne
vylicené, hoci o nom nie su podla
derivatového trhu skalopevne
presvedceni. Najma ked' vedia, ze
Fed len velmi nerad prekvapuje
trhy sprishovanim menovych
podmienok.

www.jtbanka.sk

Titul najvykonnejsSieho aktiva za august patri rope, ktora sa uprostred
mesiaca pozrela v pripade Brentu az nad 50- dolarovi hranicu. Cely rast
cien ¢ierneho zlata bol pritom postaveny na Spekulaciach, ze na
septembrovom stretnuti v AlZirsku by sa mohli jeho hlavni svetovi
producenti z OPECu a aj mimo OPECu dohodnut na zniZovani tazby.

Titul
najvykonnejsieho
aktiva za august patri rope,
ktora sa uprostred mesiaca pozrela
v pripade Brentu az nad 50- dolarovd
hranicu. Cely rast cien Cierneho zlata bol pritom
postaveny na Spekulaciach, Ze na septembrovom
stretnuti v Alzirsku by sa mohli jeho hlavni svetovi
producenti z OPECu a aj mimo OPECu dohodntt
na znizovani tazby. AZ v zavere mesiaca tieto
ocakavania postupne vySumeli a ceny ropy
korigovali predosli rast, ked je zrejmé, Ze Iran sa k
dohode neprida, co znamena, ze ziadna de facto
nebude, pri¢om viaceré krajiny OPECu zvysSovali
dalej tazbu pri vysokom stave zasob ropnych
produktov v USA. To znadi, ze previs ponuky na
trhu s komoditou bude nadalej
pokracovat a fundamentalne
nie je dévod, aby cena
ropy rastla.
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priebehu celého
mesiaca systematicky
r klesalo avjeho zavere sa zastavilo Y
tesne pred 1300-dolarovou hranicou.
I Stala za tym jednak nizka averzia voci I
riziku a jednak séria jastrabich
I vyhlaseni predstavitelov Fedu o tom, I
Ze rastl dévody pre zvySovanie
sadzieb, ktoré by mohlo potencialne
nastat uz v septembri. Ceny vacsiny
polnohospodarskych plodin
 pokracovaliv poklese aj v auguste  J
~N vdaka nadpriemernej P
Grode pocas
~ leta. -

~
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Aktiva

Ropa Brent

Ropa WTI

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
Cinske akcie: Shanghai Composite Index

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Japonské akcie: Nikkei 225 Index

Statne dlhopisy rozvijajlcich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core

Indické akcie: Sensex index

Ruské akcie: Micex index

Brazilske akcie: Bovespa Index

Komodity:
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return

Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Americké akcie: S&P 5oo index

Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index

Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index

Priemyselné kovy:
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny:
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Zlato

Vzacne kovy:
DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return
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Od zaciatku roka
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

V prvej polovici mesiaca bol dolar voci
vacsine hlavnych svetovych mien
vratane eura v defenzive, ked trhy v
zasade nedavali velkd Sancu na to, ze
Fed by mohol pred koncom roka
sprisnit menové podmienky, ¢o bolo
umocnené zverejnenim zapisnice z
julového zasadnutia Fedu. Situacia sa
otocila v druhej polovici mesiaca a
americka mena zacala posilfiovat, ked
sa vacsina predstavitelov Fedu, ktora v
tom cCase mali verejné vystdpenia,
prezentovala jastrabim  slovnikom
spominajucim robustny stav
americkej ekonomiky a trhu prace pri
obnovujlcej sa inflacii. Aj samotna
hlava Fedu Janet VYellenova pred
koncom mesiaca v Jackson Hole
naznacila, ze dévody pre zvySovanie
sadzieb v ostatnych mesiacoch
narastli. Zisky dolara na mesacngj
baze vsak boli relativne striedme, ked
stale nie je jasné, Ci Fed zvysi sadzby
uz v septembri, alebo az pred koncom
roka.

Hoci nominalne vynosy vo Svajciarsku
klesaju  pomalSie ako inflacné
oCakavania, frank sa dostal pod tlak
voCi euru v Case znizenej averzie voCi
riziku a v zavere mesiaca stracal gj
voCi dolaru na pozadi jastrabieho
slovnika predstavitelov Fedu.

Libra bola v Uvode mesiaca pod
tlakom na pozadi uvolnenia menovej
politiky Bank of England a ocakavani
dalSich stimulov. V zavere mesiaca
vsak mazala straty, ked sa zatial na
ekonomike  Velkej Britanie nijak
podstatne negativne neprejavuje
referendové hlasovanie za brexit.

Solidne sa darilo rublu na pozadi
vyssich cien ropy. Norska koruna
takisto vyraznejsie rastla, ked ju okrem
ropy podporil aj odraz inflacie v
Norsku, ¢o zniZzuje pravdepodobnost
dalSieho uvolnenia menovej politiky.

Zo stredoeurdpskych mien bola ceska
koruna pocas mesiaca tradicne bezo
zmeny, ked Ceska narodna banka
bude minimalne do roku 2017 drzat
kurz nad hladinou 27 kordn za euro.
Zloty a forint si v prvej polovici
mesiaca uzivali rally rizikovejSich mien
a emerging aktiv, pricom zlotému k
masivnym  ziskom  pomohli  gj
komentare centralnej banky o jeho
podhodnotenosti. V druhej polovici
mesiaca vsak vacsinu ziskov vymazali,
ked trhy zacali Spekulovat o moznom
septembrovom  zvyseni  sadzieb
Fedom.
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Z hlavnych svetovych mien vyraznejsie stracal japonsky
jen, kde napriek sklamaniu z fiskalnych a monetarnych
opatreni v Japonsku trhy opat Spekulujd, Ze by mohlo
prist k dalSiemu uvolneniu menovej politiky ¢i dokonca k
nakupu zahrani¢nych cennych papierov Bank of Japan na
limitovanie sily jenu.
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* (+) posilnenie voci euru/ (-) oslabenie voci euru
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Disclaimer

Tento dokument pripravila J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, a moze byt
reprodukovany len s jej predchddzajiicim pisomnym stihlasom. Dokument podlieha ochrane
podla zdkona ¢. 618/2003 Z. z. 0 autorskom prdve a o prdavach stvisiacich s autorskym prdvom
(autorsky zdkon) v zneni neskorsich predpisov. Akykolvek neoprdvneny zdsah sa zakazuje.
Vzhladom na informativny charakter informdcii v tomto dokumente nie su tieto informdcie
prdvne zdvdzné a J&T BANKA, a. s., pobocka zahrani¢nej banky za ne nezodpovedd a neoveruje
ich. Okrem informdcii moZe tento dokument obsahovat alebo obsahuje ndzory autorov, ktoré
sa nemusia nevyhnutne zhodovat s ndzormi J&T BANKY, a. s., pobocky zahrani¢nej banky.
Informdcie a ndzory obsiahnuté v tomto dokumente boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli
povaZované za spolahlivé, ale J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, neruci za ich
sprdvnost a (plnost. J&T BANKA, a. s., pobocka zahranicnej banky, nezodpovedd za pripadné
Skody alebo za iné ujmy, ktoré moZu vzniknt tretim osobdm, ak sa rozhodn( vyuZit informd-
cie obsiahnuté v tomto dokumente.

Tento dokument nemdzno povaZovat za ndhradu poskytovania individudlneho investicného
poradenstva. Investori musia vykondvat vlastné postdenie vhodnosti a primeranosti
investicie do akéhokolvek finan¢ného ndstroja v tomto dokumente, zaloZené na jeho podstate
arizikdch spojenych s prislusSnym financnym ndstrojom, ich vlastnej investicnej stratégii a ich
osobnych pomeroch a financnej situdcii. Tento dokument ani akdkolvek jeho Cast nie je
investicnym odporticanim alebo priamym osobnym odportcanim; tento dokument ani
akdkolvek jeho Cast nie je ndvrhom, odporucenim ani podkladom na uzavretie akejkolvek
zmluvy alebo na dojednanie zdvdazku akéhokolvek druhu, ani sa nari nemoZno spoliehat v
stavislosti s uzavretim akejkolvek zmluvy alebo s dojednanim akéhokolvek zdvdzku a nemd za
ciel' pdsobit ako presviedCanie alebo odporticanie na uzavretie akejkolvek zmluvy alebo na
dojednanie zdvazku akéhokolvek druhu. Upozorfiujeme, Ze s investiciou do financnych ndstro-
jov st spojené rizikd, ktoré zdvisia od zvolenej investicnej stratégie. Rovnako sa spdja aj urcité
riziko aj s niektorymi klasickymi bankovymi produktmi . Typicky mdZe ist o vkladové produkty,
pri ktorych je vynos odvodeny od hodnoty podkladového aktiva - financného ndstroja.
Upozorfiujeme vds na rizikd pri niektorych produktoch alebo financnych ndstrojoch. O
blizSich ~ podrobnostiach  sa, prosim, informujte na  strdnke  banky
https://www.jtbanka.sk/uzitocne-informacie/disclaimer/ alebo sa obrdtte na nds. Dorazne
upozorfiujeme investorov, aby oslovovali svojich vlastnych investicnych poradcov na (cely
poskytnutia potrebnych upozorneni, vysvetleni a individudineho investicného poradenstva.

Tento dokument sliZi len na informacné licely a (i) nepredstavuje Ziadnu ponuku na predaj
alebo upisanie alebo vyzvu na poddvanie ndvrhov na kipu alebo upisanie akychkolvek
finan¢nych ndstrojov alebo cennych papierov (ii) nie je akoukolvek ich propagdciou. Investicné
moznosti uvddzané v tomto dokumente nemusia byt vhodné a primerané pre urcitych
konkrétnych investorov, a to v zdvislosti od ich Specifickych investicnych cielov a casového
horizontu investicie alebo v stvislosti s ich celkovou financnou situdciou. Investicie do
finan¢nych ndstrojov sd spojené s rizikom a hodnota investicie a vynos z nej plyntici moZe rdst
alebo klesat, a to aj v dosledku menovych vykyvov. Vykonnost v minulosti nie je spolahlivgm
ukazovatelom pre budticeu vykonnost. Akékolvek predpovede o vykonnosti v budticnosti nie st
spolahlivym ukazovatelom vykonnosti v budicnosti. Na tento dokument sa nemozno
spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s investovanim do financnych ndstrojov,
do ndstrojov pefiaZného trhu, do investi¢nych ndstrojov alebo cennych papierov tu uvedenych.

V pripade akychkolvek otdzok alebo pochybnosti sa snami, prosim, skontaktujte.

Tomas Rajtar
analytik

+421 904 744 519
rajtar@jtbanka.sk

Stanislav Panis
analytik

+421 911 821577
panis@jtbanka.sk
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