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Akciové trhy v Eurdpe aj v USA boli pod tlakom pre Coraz
jasnejSie kontdry zvySovania sadzieb Fedom v decembri

Vykonnost
hlavnych tried
aktiv

a vybranych
mien

Rast pravdepodobnosti toho, ze Fed sprisni menové
podmienky, spolu so znakmi ozivovania inflacie a zlepSenia
ekonomickej aktivity tlacil nadol ceny dlhopisov aj zlata a,
naopak, podporoval dolar

Ropa sa neudrzala nad so-dolarovou hranicou, ked sa na trhy
vréatili pochybnosti, ¢i sa OPEC dokéaZe definitivne dohodnut na
obmedzeni jej tazby

Libra sa stala prepadakom mesiaca, ked rastd obavy z tvrdého
brexitu

Vykonnost hlavnych tried aktiv

Akciové burzy na oboch brehoch Atlantiku boli v defenzivne a skoncili v oktébri s miernym poklesom. Stalo za tym silné
presvedcenie na trhoch o tom,ze Fed na konci roka zvysi sadzby, ked predstavitelia Americkej centralnej banky pokracovali v
jastrabom slovniku. A v prospech zvySovania sadzieb sa dokonca vyjadrili aj centralni bankari radeni k tradicnym holubom, ako
napriklad Charles Evans, prezident chicagskeho Fedu. Argumentovali najma silnym trhom prace, ktory sa nachadza blizko
stavu plnej zamestnanosti, rastom inflacie a rizikami, Ze uvolnena menova politika by mohla spdsobit prehriatie ekonomiky a
recesiu. Minusom pre akcie bol aj pokles cien ropy a rast nervozity pred prezidentskymi volbami v Spojenych Statoch. Stale
nemozno vyllcit vitazstvo kontroverzného a tazko vypocitavého republikanskeho kandidata Donalda Trumpa, pricom trhy nie
sU prilis nadSené ani programom demokratickej kandidatky Hillary Clintonovej. Ani solidna korporatna vysledkova sezona za
treti kvartal, ktora ukazala na koniec ziskovej recesie a na zlepsenie viacerych predstihovych ukazovatelov ekonomickej aktivity
prakticky po celom svete, nedokézala vyraznejsie podporit akcie v Eurépe a v Spojenych Statoch. Rozvijajice sa trhy
zaznamenali pomere robustny rast, ked benefitovali z obrovskych pritokov kapitalu v ramci témy hladania vynosov vo svete
nulovych ¢i zapornych sadzieb a vo vSeobecnosti stale silnej menovej akomodacie, hoci ich ekonomické fundamenty sa

podstatnejSie nezlepsili. Z dlhodobého hladiska vsak pontkaju lepSie perspektivy ako Zapad.

Dlhopisy stabilné

Pravdepodobnost zvySenia sadzieb
Fedom, ktora na konci oktébra
atakovala 8o percent, sa pretavila
napriek zvySenej averzii k riziku do
poklesu cien, a teda rastu vynosov
na trhu statnych dlhopisov.
Americké 10-ro¢né sadzby sa
prehupli cez1,8-percentnd hladinu,
¢o je najvyssia Groven od konca
maja, pricom 10-rocny nemecky
vynos sa vratil jasne nad nulovl
Groven takisto na patmesacné
maxima. K rastu vynosov pomohol
globalny rast inflacie a aj inflacnych
ocakavani v kombinacii s
predstihovymi ukazovatelmi
ekonomickej aktivity, ktoré v oktobri
ukazali na reakceleraciu rastového
momentu globalnej ekonomiky.
Vyrazne padli ceny britskych
dihopisov pre obavy zo skorého a
tvrdého brexitu, ktoré oslabili libru a
zvysili ocakavania rastu inflacie na
Britskych ostrovoch.
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Zlato v ivode mesiaca kleslo na Sstvormesacné minima pod
1250-dolarovi hranicu, ked' trhy zvysili stavky na to, Zze Fed v
decembri zvysi sadzby.

Ropa sa
v polovici oktébra
dostala nad so-dolarova
hranicu, ked' trhy nadobudli
presvedcenie, ze OPEC by sa po predbeznej
dohode zo septembra mohol definitivne dohodnut
koncom roka na znizeni produkcie ropy, pricom
ochotu pridat sa jasne demonstrovalo aj Rusko.
Pomohol aj pokles komerénych zasob v Spojenych
Statoch. V zavere mesiaca vsak opatovne prevazila
skepsa nad schopnostou kartelu dohodn(t sa a
dohody dodrziavat, kedze Irak, Iran, Libya a Nigéria
mali vyhrady k dohode, respektive chceli pre seba
vynimky z obmedzovania produkcie. Zaroven niektoré
hlasy hovorili, ze dohoda nema zmysel, lebo rast cien
po obmedzeni produkcie by mohol rychlo viest k rastu
produkcie z bridlic z USA, ¢o by de facto znamenalo
stratu trhového podielu OPEC a dalSich krajin, ktoré
by sa k dohode pridali. Vysledkom bol na
konci mesiaca pokles cien ropy
pod 5o-dolarovud hranicu
na mesacné
minima
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< Zavere mesiaca ~
~  Caststrat wmazalo, ked N\
plnilo funkciu bezpecného pristavu
pri raste nervozity pred prezidentskymi
volbami v Spojenych Statoch, najma potom,
I ¢o FBI obnovila vysetrovanie demokratickej I
kandidatky Hillary ClmtonoveJ ohladne
neautorizovaného pouzivania sikromného I
e-mailového servera v ¢ase, ked stala na
Cele americkej diplomacie, ¢o zvysilo
I predtym klesajuce Sance na zvolenie I
kontroverzného republikana Donalda
l\ Trumpa. Podporil ho aj silny fyzicky dopyt )
z Azie, Specialne z Indie pri _
zaciatku festivalovej
sezony.
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Brazilske akcie: Bovespa Index _ 49,8 %
Japonskeé akcie: Nikkei 225 Index _ -85 %
Cinske akcie: Shanghai Composite Index _ -12,4%
Polnohospodarske plodiny: _01%
DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return !
Priemyselné kovy: 214 %
DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 4 %
o,

Ruské akcie: Micex index _ 13,07%
Indické akcie: Sensex index _ 7,0 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index _ 14,0 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 13,7 %
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index !
Komodity: 9
DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 125 7%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 Index _ -7.3 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 4,2 %
Korporatne dlhopisy investicny stupen: 9
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 9.1 7%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return _ 10,4 %
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: 16 %
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core 30 7%
Ropa Brent _ 29’6 %
Americké akcie: S&P 500 index _ 4,0 %
Akcie rozvinutych trhov: MSCI World Index _ 1.7 %
Eurépske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 4, %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok: Bloomberg/EFFAS Index _ 4,4 %
Ropa WTI _ 26’5 %
Vzacne kovy: 208 %
DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return '
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Vykonnost vybranych
svetovych mien voci euru

Euro pocas vacsiny mesiaca slablo voci
dolaru a dokonca sa dostalo pod 1085
dolarového centa na najnizsie Urovne od
marca. Stal za tym rast oakavani, ze Fed
zvysi sadzby v decembri. Trhy zaroven po
oktébrovom zasadnuti ECB a jastrabom
slovniku jej Séfa Maria Draghiho jasne
predpokladaju, ze ECB e3te predizi program
nakupu aktiv za marec 2017. AZ v Uplnom
zavere mesiaca euro urCitd cast strat
vymazalo a vzajomny vymenny kurz eura
voCi dolaru sa vratil nad mo dolarovych
centov, ked rastie nervozita pred
prezidentskymi volbami v USA. Obnova
Sanci republikdna Donalda Trumpa na
vitazstvo vo volbach, kedZe jeho sokynu
demokratku Hillary Clintonovld opatovne
vySetruje FBI za e-mailovu kauzu, by mohol
potencialne znamenat odklad zvySovania
sadzieb Fedom az na buduci rok.

Z hlavnych svetovych mien sa v oktébri
najviac oslabila britska libra potom, co
britska  premiérka  Theresa  Mayova
oznadmila, Ze chce aktivovat clanok 5o
Lisabonskej zmluvy o vystipeni z EU do
konca marca budiceho roku. Voci dolaru
klesla na vy3e tridsatrocné dna hiboko pod
125 dolarovych centov. Rastl obavy trhov z
takzvaného tvrdého brexitu, ¢o by
znamenalo, Ze Londyn strati volny pristup
na spolocny trh, ked si za dvojrocnu periédu
nestihne vynegociovat vyhodné obchodné
dohody. A to aj preto, lebo mnohi lidri
zvysku EU ched hrat voci Londynu tvrdd hru
a pomstit sa mu za vystdpenie z EU. Navyse
existuje riziko, Ze Londyn pristup na volny
trh odmietne, ked bude preferovat politicky
ciel kontroly imigracie. Zaroven rastu rizika
toho, Zze britska ekonomika sa v
nasledujicich  rokoch ~ spomali  pre
nejasnosti  ohladne  budlcej  formy
partnerstva ostrovnej krajiny a
kontinentalnej Eurdpy.

Svédska koruna klesla na sestrocné minima
voCi euru potom, ¢o Riksbank, lokalna
centralna banka, znizila odhad
ekonomického rastu a zaroven povedala, ze
vidi zvySujlcu sa pravdepodobnost dalSieho
znizenia sadzieb a rozsirenia
kvantitativneho uvolfovania pri nizkej
inflacii. Sucasne naznacila, Ze U(rokové
sadzby nezvysi skor ako pred rokom 2018.

Polsky zloty a madarsky forint v Uvode
mesiaca zosilneli, ked sa obchodnici
pozerali najma na prebytkovy bezny Gcet
platobnej bilancie Madarska, na zlepSenie
jeho ratingu a na kladné realne sadzby v
Polsku jedny z najvyssich v emerging svete
pri poklese politickej nervozity. Neskor vsak
prevazil rast sily dolara, ktoré emerging
meny zranoval. Zloty aj forint tak na konci
oktobra vietok Gvodny zisk vymazali.

Hlavnym driverom komoditnych mien, ako
kanadsky dolar, noérska koruna C¢i rusky
rubel, bola cena ropy. V prvej polovici
oktobra vyrazne silneli, aby v druhej polovici
podstatni Cast zisku odovzdali, ked
reagovali najskor na posilnenie a neskor na
oslabenie ceny Cierneho zlata.
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Dolarovy index, ktory mapuje silu americkej meny voci menam
hlavnhych obchodnych partnerov USA (teda voéi euru, jenu,
libre, Svajciarskemu franku, australskemu dolaru a Svédskej
korune), sa v priebehu oktobra dostal na devdatmesacné
maxima, ked'su trhy coraz viac presvedcené, Ze Fed v decembri
sprisni menovu politiku.
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* (+) posilnenie voci euru/
(-) oslabenie voci euru
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Od zaciatku roka
-17.8 %
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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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