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Wall Street v janudri pokracovala v prepisovani historic-
kych maxim, ked' solidny Start kvartalnej vysledkovej sezo-
ny a konstruktivny makrovyhlad prevafzili protivetry vyso-
kych dlhopisovych vynosov a bohatych valuacii. V zavere
mesiaca sa otriasla aj z prichodu ¢inskej umelej inteligencie
DeepSeek, hoci na trhu rastla nervozita ohladom moznosti
uvalenia americkych dovoznych ciel na viacerych vyznam-
nych obchodnych partnerov a odvetnych opatreni z ich
strany.

Americké dlhopisové vynosy pokracovali v prvej polovici
janudra v raste, pricom referencny 10-rocny benchmark sa
kétoval na 4,8 percenta na najvyssej Urovni od Halloweenu
2023. Stalo za tym zlepSovanie prospektov rastu americkej
ekonomiky smerujtcej k ,,no landingu” pri o¢akavani pro-
rastovej hospodarskej politiky novej administrativy Donal-
da Trumpa v Bielom dome, ktora bude mat pri o¢akdvanom
protekcionizme v zahranicnom obchode aj proinfla¢ny cha-
rakter. V druhej polovici mesiaca prislo ku korekcii vynosov
po zverejneni decembrového inflacného reportu, ktory
signalizoval zvolfiovanie inflacie, ako aj pre kontroverzné
vyhlasenia nového amerického prezidenta Donalda Trum-
pa, najma okolo ciel, ktoré vyvolavali neistotu. Eurépske vy-
nosy kopirovali americké, no v zavere mesiaca skolabovali
pri slabnicom makroprostredi, ktoré rozplyvalo nadej na
podstatnejsie ozZivenie lokdlnej ekonomiky.

Ropa do polovice januara dynamicky rastla az na najvys-
Sie urovne od leta 2024, pod ¢o sa podpisalo zlepSovanie
perspektiv rastu americkej a ¢inskej ekonomiky, svetovej
jednotky a dvojky v spotrebe komodity, spolu s uvalenim
prisnejSich americkych sankcii na rusky energeticky kom-
plex s hrozbou sprisnenia americkych sankcii aj voci Irdnu
a Venezuele. V druhej polovici mesiaca komodita vacsinu
ziskov vymazala, ked' sa sustred'ovala na obavy z uvalenia
americkych dovoznych ciel na jej najblizSich obchodnych
partnerov, ktoré by mohli vyustit do obchodnej vojny
s negativnym dosahom na ekonomicky rast a rast dopytu
po komodite.

Zlato v priebehu celého januara systematicky rastlo, az sa
napokon posunulo na nové historické maxima nad 2 800
dolarov. Podpisala sa pod to (geo)politickd neistota naj-
ma okolo krokov amerického prezidenta Donalda Trumpa
ohladne dovoznych ciel, ¢o predstavuje zaroven proinflac-
ny faktor.

Euro sa v januari odrazilo z 25-mesa¢ného minima voci
dolaru, za ¢im stdli jednak technické faktory, ale aj signaly
raznejsieho zvolfiovania americkej inflacie s nadejou, Ze
nové vedenie Bieleho domu by nemuselo okamZzite uva-
lit plogné sankcie na EU. V zdvere mesiaca sa spolo¢na
mena dostala opat do defenzivy, ked sa obchodnici opat
viac sustredili na rast divergencie vo vyvoji ekonomik USA
a eurozony, ako aj na americkd colnu politiku.



Wall Street prepisovala historické rekordy
aj v janudri, pridala sa k nej aj Europa.
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V prvej polovici mesiaca sa bohato valuacne nacenené americ-
ké akciové trhy skor konsolidovali, ked zaéali citit tiaz protivet-
ra rastu dlhopisovych vynosov ako ddlezitého diskontného fak-
tora na multimesacné maxima, s 10-ro¢nym vynosom miestami
nad 4,8 percenta, ¢o znamenalo negativnu equity risk prémiu.

V druhej polovici mesiaca nastal urcity pullback dlhopisovych
vynosov, ¢o vytvorilo priestor na odraz Wall Street, k comu
prispel aj solidny Start firemnej vysledkovej sezény za Stvrty
kvartal 2024, kde podstatnd Cast firiem vratane mnohych Big
Tech, prekonala o¢akdvania a ponukla solidne vyhlady. Okrem
toho prichddzajuce americké makrodata hovorili o pokracova-
ni scendra ,no landingu” ekonomickej aktivity, ktord by mohol
este vylepsit novy establishment Donalda Trumpa so slubova-
nymi dafiovymi Skrtmi a dereguldciami. To znamenalo po vyse
mesacnej pauze prepisanie historickych maxim indexu S&P
500.

V poslednom obchodnom tyZdni sa vSak na trh vratili turbulen-
cie, ked'sa z,,modrého neba” objavila ¢inska umela inteligencia
DeepSeek, ktora bola na zéklade porovnavacich testov rovnako
dobrd alebo lepsia ako americka konkurencia, no jej majitelia
tvrdili, Ze bola vyvinuta za zlomok jej nakladov, pricom dokaze
bezat na mensom pocéte menej vykonnych cipov. To viedlo k
vyraznému pdadu Big Tech firiem na cele s vyrobcom cCipov Nvi-
dia, ktorej akcie v pondelok 27. januara klesli o 17 percent ale-
bo takmer 590 milidrd dolarov kapitalizacie, ¢o predstavovalo
najvacsiu jednodennu stratu titulu v histérii americkych barz.
DeepSeek vytvaral totiz otdzniky, ¢i su opodstatnené vysoké
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valuacie Big Tech firiem, ktoré napriek masivnym vydavkom
okolo umelej inteligencie nemusia mat neprekonatelnd konku-
ren¢nu vyhodu. Panika okolo DeepSeek vsak netrvala dlho, trh
sa zjeho prichodu na scénu pomerne rychlo otriasol. Odbornici
totiz spochybnili a v podstate vyvratili, Ze vyvoj a tréning Deep-
Seeku sa udial na ,kolene” a Ze mu na ¢innost staci nizsi pocet
¢ipov, ktoré navyse nemusia byt ani z kategdrie najmodernej-
Sich. Zda sa, Ze islo skor o ¢insku propagandu.

Na sklonku mesiaca vSak obchodnici zacali byt viac nervézni
po tom, ako Donald Trump oznamil podpisanie exekutivnych
prikazov, ktorymi zavddza 25-percentné dovozné cld na tovary
z Kanady (s vynimkou energii s 10-percentnym clom) a z Mexi-
ka a 10-percentné dodato¢né cla na Cinu. Rast protekcionizmu
v zahraniénom obchode s ocakdvanymi odvetnymi krokmi
tychto krajin méze mat negativny dosah na globélny ekono-
micky rast, ktorého odhady by mohli byt znizované. To by sa
pretavilo aj do pomalSieho rastu firemnych ziskov, vyssej infla-
cie a nizsich valuacii pri podkopani celkového konstruktivheho
sentimentu v ekonomike, ako aj na finan¢nych trhoch.

Eurdpske akciové trhy v prvom mesiaci roka systematicky rastli
a vyrazne outperformovali Wall Street, ked boli valuacne pod-
statne lacnejSie a navyse ponukali vy$si akciondrsky vynos (divi-
dendy a spatné nakupy akcii), ¢o ich robilo atraktivnymi napriek
zhor$ujucim sa perspektivam rastu ekonomiky EU, respektive
eurozdny a politickej neistote pri riziku uvalenia americkych do-
voznych ciel. Bluechipsovy index EURO STOXX 50 dokonca, po
takmer 25 rokoch (!), prekonal historické maxima z leta 2000.

PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2025 Januar  Od zaciatku roka
6 040,5 2,7% 2,7%

539,5 6,3 % 6,3 %

3250,6 -3,0% -3,0%

39572,5 -0,8 % -0,8 %

126 134,9 4,9 % 4,9 %

77 500,6 -0,8 % -0,8 %

3836,6 3,5% 3,5%

1093,4 1,7 % 1,7 %
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Konstruktivny vyhlad americkej ekonomiky vytlacil
10-rocny americky vynos nad 4,8 percenta, nizsie
inflacné tlaky a americké dovozné cla ho neskor zrazili.

JANUAR 2025

V prvej polovici mesiaca pokracoval pochod americkych dlho-
pisovych vynosov nahor. Desatroény referenény vynos sa do-
stal miestami az k méte 4,8 percenta, o predstavuje najvyssie
urovne od Halloweenu 2023, ked' nardstol za tri a pol mesiaca
0 120 bazickych bodov, hoci Fed za rovnaké obdobie dorucil tri
,cuty“ v celkovej vyske 100 bazickych bodov.

Pod tento vyvoj sa podpisala skutoénost, Ze vyhlad americkej
ekonomiky sa zlepSuje a smeruje k ,,no landingu®, teda k rastu
nad dve percentd v tomto roku, ked sa k boomu okolo umelej
inteligencie, k robustnej spotrebe domacnosti a expanzivnej
fiskalnej politike priddvaju aj ocakdvania prorastovej hospodar-
skej politiky zniZovania dani a dereguldcii establishmentu (sta-
ro)nového prezidenta Donalda Trumpa. Navyse politika obme-
dzovania imigracie a protekcionizmu v zahrani¢cnom obchode,
ku ktorej je Trump nakloneny, je proinfla¢na, ¢o je dalsi faktor,
ktory tlacil americké dlhopisové vynosy nahor.

Obchodnici teda nepredpokladaju, Ze Fed by mohol pokraco-
vat v dynamickom uvoltiovani menovej politiky. Koniec koncov
jeho $éf Jerome Powell po decembrovom ,jastrabom cute” de-
klaroval, Ze banka bude opatrna pri dalSom uvolfiovani meno-
vej politiky. V janudri, kde banka ponechala sadzby nezmenené,
zopakoval, Ze sa nebude pondhlat s dalsim uvolfiovanim meno-
vej politiky.

TRHY

V druhej polovici mesiaca prisla korekcia dlhopisovych vynosov,
ked sa 10-ro¢ny vynos vratil pod 4,6 percenta. Impulzom na to
bolo zverejnenie decembrového inflacného reportu z USA, kto-
ry ukdzal na zvolnenie tempa rastu jadrovej inflacie, o vzbudilo
nadej medzi obchodnikmi, Ze Fed by mohol v tomto roku do-
rudit predsa az dva ,,cuty” po 25 bazickych bodov. Okrem toho
vynosy tlacila nadol aj turbulencia okolo DeepSeeku a rast aver-
zie voci riziku spaty s protekcionistickym slovnikom amerického
prezidenta Donalda Trumpa, ktory sa v zavere mesiaca pretavil
do podpisania exekutivnych prikazov uvalujucich cla na Mexiko,
Kanadu a dodato¢né cla na Cinu.

Nemecké vynosy kopirovali vac¢sinu ¢asu vyvoj na americkom
trhu. To znamena, Ze v prvej polovici mesiaca rastli napriek
tomu, Ze prospekty obnovy ekonomiky Nemecka a eurozdny sa
systematicky zhorsovali. Desatro¢ny vynos sa z decembrového
dna okolo 2,0 percenta odrazil v polovici mesiaca az nad 2,6
percenta, ¢o predstavovalo najvyssie Urovne od jula 2024. V za-
vere mesiaca vSak nemecka ,, desina“ klesla k 2,45 percenta, ked
okrem sledovania americkych vynosov stali za poklesom zve-
rejiované slabé tvrdé aj predstihové makrodata z eurozoény aj
z Nemecka, ktoré zniZovali nddej na radznejsie oZivenie ekono-
mického rastu. To zvysilo o¢akdvania, Ze ECB bude po januaro-
vom znizeni sadzieb o 25 bazickych bodov pokradovat v uvol-
fovani menovej politiky a do leta by mohla depozitnu sadzbu
posunut az k neutralnej Grovni 2,0 percenta, ¢o by znamenalo
dalSie tri 25-bodové ,cuty”.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2025 Janudr  Od zaciatku roka
225,1 -0,2 % -0,2%

2302,1 0,5% 0,5 %

612,8 1,3% 1,3%

319,6 0,5% 0,5%

366,8 1,4 % 1,4 %

205,0 -0,6 % -0,6 %
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Zlato prepisalo historické maximd pre (geo)politicku
neistotu vzhladom na slova a kroky amerického

prezidenta Donalda Trumpa.

KOMODITN

JANUAR 2025

Zlato v priebehu celého januara systematicky rastlo, aZ sa na-
pokon posunulo na nové historické maxima nad 2 800 dolarov.
Podpisala sa pod to (geo)politicka neistota najma ohladne krokov
amerického prezidenta Donalda Trumpa v suvislosti s dovoznymi
clami, ¢o je samo osebe proinflacny faktor, ako aj jeho kontroverz-
nych slov okolo anexie Grdnska ¢i Kanady. Nikto pocas vacsiny ja-
nuara nevedel presne odhadnut, kedy (a ¢i) Trump uvali cla, voci
ktorym krajinam a voci ktorym tovarovym skupinam a aka bude
odpoved' zasiahnutych krajin. Centralne banky, najma emerging
krajin na ¢ele s Cinou, okrem toho pokracovali vo velkych naku-
poch kovu s ciefom zniZit expoziciu devizovych rezerv voéi zépad-
nym aktivam na ¢ele s americkymi dlhopismi.

Ropa v prvej polovici mesiaca rastla na najvyssie Urovne od jula
2024, ked sa oba hlavné benchmarky WTI aj Brent prehupli nad
80-doldrovu métu. Podpisali sa pod to faktory na strane dopytu
aj ponuky. Na strane dopytu to bolo zlepSovanie perspektiv ras-
tu americkej a ¢inskej ekonomiky, dvoch najvacsich spotrebitelov
ropy na svete. Na strane ponuky to bolo uvalenie americkych
sankcii na ropné spolo¢nosti Gazprom Neft a Surgutneftegas a

R

ich dcérske spolocnosti a vyse 180 tankerov v ramci takzvanej tie-
riovej flotily. Okrem toho sa obchodnici obavali, Ze nova adminis-
trativa Donalda Trumpa by mohla pokracovat v sprisneni sankcif
voCi Rusku a zaviest aj prisnejSie sankcie voci Iranu a Venezuele,
¢o by mohlo obmedzit exporty ich ropy na svetové trhy. Lepsi ako
ocakavany rast dopytu po rope a mozné obmedzenie ponuky by
mohli znamenat, Ze v tomto roku by nemusel nastat az taky vel-
ky prebytok tazby komodity nad spotrebou na svetovych trhoch,
¢o by mohlo predstavovat menej nevyrovnany trh a potencialne
vyssie ceny komodity.

V druhej polovici mesiaca vsak ropa vymazala vacésinu z vyse
10-percentného rastu od zaciatku roka. Podpisala sa pod to ner-
vozita z globalneho rastu protekcionizmu v zahrani¢nom obcho-
de, ktorého spustacom bol slovnik amerického prezidenta Donal-
da Trumpa o pldanovanom uvaleni ciel voci hlavhym obchodnym
partnerom, ¢o sa na sklonku janudra stalo skutoé¢nostou a dotklo
sa Kanady, Mexika a Ciny. To vyvolalo obavy obchodnikov, e ob-
chodnd vojna by mohla viest k spomaleniu globalneho ekonomic-
kého rastu, a tak aj dopytu po rope.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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 31. 1. 2025 Januar  Od zaciatku roka
467,1 2,2% 2,2%
668,5 2,1% 2,1%
208,9 -1,0% -1,0%
207,5 6,6 % 6,6 %
100,3 3,4% 3,4%

72,5 1,1% 1,1%

76,8 2,8% 2,8%
2798,4 6,6 % 6,6 %
31,3 8,3% 8,3%

982,6 8,3 % 8,3%
1016,4 11,4 % 11,4 %
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Technicky odraz eura voci dolaru bol kratkodoby,
trh sa sustreduje na rast divergencie vo vyvoji

ekonomik USA a eurozdny.

JANUAR 2025

Euro sa v janudri odrazilo z 25-mesacného minima voci doldru, ked
sa vzajomny vymenny kurz posunul z Urovne pod 102 centmi az
o vySe 300 bazickych bodov nahor. Pod odraz sa podpisali tech-
nické faktory, teda odraz zo spodnej hranice klesajuceho kanala
a urcita vyCerpanost predajov, ako aj zverejnenie decembrového
inflacného reportu z USA, ktory ukazal na zvolfiujuce sa tempo
rastu jadrovej inflacie, ¢o viedlo k urcitému preceneniu tempa
uvolfiovania menovej politiky Fedu na mierne rychlejSie tempo.
Navyse existovala urcita nadej, ze nové vedenie Bieleho domu by
nemuselo okamZite uvalit ploné sankcie na EU, ale najskor s fiou
vyjednavat.

i

TRE

V zavere mesiaca vSak odraz eura stracal dych, ked sa obchod-
nici opat zacali viac fokusovat na dalej sa roztvarajice noznice
prospektov rastu ekonomik USA a eurozény. Kym z americkej
ekonomiky prichadzali solidne tvrdé aj predstihové makrodata,
ktoré ukazovali ,rock solid” stav, z eurozény prichadzali len zIé a
horsie zverejnenia, ktoré zaostédvali za predpokladmi, ¢o viedlo
k dalSiemu kolu zniZzovania odhadov rastu ekonomiky eurozény.
A to vSetko popri politickej krize v Nemecku a vo Franctzsku a vi-
siacom Damoklovom me¢i americkych ciel na exporty z EU.

DEViZOVE TRHY —- PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JIPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2025 Janudr  Od zaciatku roka
1,036 0,1% 0,1%
0,836 1,0 % 1,0 %
0,944 0,4 % 0,4 %

102,778 -11,2 % -11,2 %
25,172 -0,1% -0,1%
407,710 -1,0% -1,0 %
4,212 -1,6 % -1,6 %
160,780 -1,2% -1,2%
1,507 1,2% 1,2%
11,737 -0,4 % -0,4 %
11,502 0,4 % 0,4 %
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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 investovanut/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.



