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Konstruktivna nalada na akciovych trhoch pokracova-
la aj v decembri, ¢o priviedlo Wall Street aj eurdpske
burzy na nové historické maxima. Rely nadalej Cerpa-
la energiu z dynamického Ustupu inflacnych tlakov, ¢o
vytvorilo ocakavania skorého zniZovania zakladnych
urokovych sadzieb centralnymi bankami. Navyse trhovi
hraci predpokladaju, Zze klucové svetové ekonomické
regiony budu dalej rast solidnym tempom a ostatné
ochladenie ekonomickej aktivity nebude mat prilis dlhé
trvanie.

Coraz viac presved¢ivy disinflaény vyvoj na oboch bre-
hoch Atlantiku vytvoril $pekuldcie ohladne skorého
a razneho uvolfiovania menovopolitickych oprat hlav-
nymi svetovymi centralnymi bankami. To sa pretavuje
do dalsieho signifikantného padu dlhopisovych vyno-
sov. Lepsi ako ocakavany makroekonomicky vyvoj so
zvysenou ochotou podstupovat riziko sa pretavil aj do
dalSej kompresie rizikovych prirazok podnikovych dI-
hopisov.

Zlato v priebehu decembra pokracovalo v prepisovani
historickych maxim, ked'benefitovalo z poklesu (nielen)
americkych dlhopisovych vynosov, ale aj z oslabenia
dolara pre rast ocakavani, Ze Fed nebude prilis dlho dr-
Zat nastavenie menove;j politiky hlboko v restriktivnom
pasme.

Ropa pokracovala pocas posledného mesiaca roka
v klesajucom trende. Dohoda OPEC+ o dodatoénych
Skrtoch v tazbe pre prvy kvartal roka 2024 sa javila pre
obchodnikov ako nedostato¢na na vybalansovanie bo-
hato zdsobeného trhu s rasticimi zadsobami v Case, ked’
tazba v Spojenych $tatoch dosahuje rekordné maxima
a na prelome rokov badat signaly ochladzovania global-
neho ekonomického rastu.

Znizena averzia voci riziku a celkom pozitivne vyhliad-
ky ohladne rastu svetovej ekonomiky v budtdcom roku,
ktora by sa nemala zasadne potknut, viedli k dalSiemu
oslabovaniu dolara ako bezpeéného pristavu. Jeho
straty podporovali aj predpoklady, Ze Fed bude prva
velka centralna banka, ktora by mohla otocit kormidlo
menovej politiky a zniZovat zakladné Urokové sadzby.



AKCIOVE

TRHY

Rely na akciovych trhoch na oboch brehoch Atlantic-
kého oceana, zacata na prelome oktdbra a novem-
bra, pokracovala aj v priebehu celého decembra,
¢o priviedlo Wall Street, ako aj eurdpske akcie na
historické maxima, respektive do tesnej blizkos-
ti k nim. Vskutku bluechipsovy americky index
Dow Jones si pripisal necelych pat percent a preko-
nal historické maxima, na nové historické maxima
sa po decembrovom 5,5-percentnom raste posunul
aj technologicky index Nasdag 100. Vlajkovy Siro-
ky index S&P 500 zaknihoval 4,4-percentny narast
a od historickych rekordov z januara 2022 ho delilo
miestami menej ako 0,5 percenta. Nové historické
maxima prepisovali aj eurdpske indexy: Euro Stoxx
50 na to stacil 3,2-percentny rast, pricom podobne
sa zhodnotil aj nemecky index DAX a francuzsky CAC.
Konstruktivna nalada na trhoch, kde ,index strachu”

sy

bola nadalej zaloZena na signifikantnom ustupe dI-

hopisovych vynosov z multirocnych maxim, ked

silnie disinflacny vyvoj, ¢o by malo centralnym ban-
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Wall Street aj europske
akcie prepisovali

v decembri historické
maxima.

kam umoznit pomerne skoré a razne zniZovanie Uro-
kovych sadzieb (hoci aktualne sa zd4, Ze derivatovy
trh zapocitava az prilis vela v tomto smere). Navyse
trhy predpokladaju, ze klucové svetové ekonomické
regidony budu dalej rast solidnym tempom a ostatné
ochladenie ekonomickej aktivity nebude mat prilis
dlhé trvanie (aj pre ocakavania poklesu Urokovych
sadzieb). Jednoducho trhovi hraci hraju pomerne
zlatovlasy scenar vyvoja, kde by v budicom roku
malo prist aj k vyraznému rastu firemnych ziskov.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index

Japonské akcie: Nikkei 225 index
Ruské akcie: Micex index

Brazilske akcie: Bovespa index
Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Zatvaracia hodnota 29. 12. 2023 December  Od zaciatku roka
4769,8 4,4 % 24,2 %

479,0 3,8% 12,7 %

2974,9 -1,8% -3,7%

33 464,2 -0,1% 28,2 %

3099,1 -2,1% 43,9 %

134 185,2 5,4 % 22,3 %

72 240,3 7,8% 18,7 %

3169,2 4,8% 21,8 %

1023,7 3,7% 7,0%

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
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DLHOPISOVE

TRHY

Disinflacny vyvoj

a ochladzovanie ekono-
mickej aktivity tlacili dalej
nadol dlhopisové vynosy.

Trend Ustupu dlhopisovych vynosov pokracoval aj
pocas decembra, ¢oho vysledkom bol pokles 10-ro¢-
ného amerického benchmarku o takmer 60 bazickych
jula, pricom nemecka ,desina” klesla tiez o asi 50
bazickych bodov k méte dvoch percent, ¢o predsta-
vuje 12-mesacné minima. Rovnako klesali aj kratke
konce vynosovych kriviek. Za vyraznym odrazom cien
dlhopisov bola publikadcia série inflacnych dat, kto-
ré hovorili, Ze tempo rastu spotrebitelskych cien sa
v Spojenych $tatoch aj v eurozéne zvoltiuje, a to do-
konca rychlejsie v porovnani s o¢akavaniami. Podpo-
rilo to rast oCakavani, Ze dvojpercentny menovopoli-

ticky inflacny ciel by mohol byt dosiahnuty uzZ v prvej
polovici budiceho roka. Okrem toho zverejriované
predstihové makrodata ukazovali aj ochladzovanie
ekonomického rastu na prelome rokov (¢o bude da-
lej znizovat inflacné tlaky). Tento vyvoj viedol k rastu
Spekulacii, ze centrdlne banky nielenze uz nedorucia
dalSie zvysSenia zakladnych sadzieb, ale nemuseli by
ani drzat menovu politiku dlho v restriktivnom pas-
me. Vskutku na konci roka 2023 zapocitaval deriva-
tovy trh prvy ,cut” Fedu uz na marec a kumulativne
zniZenie Urokovych sadzieb do konca roka o vySe 150
bazickych bodov, pricom v pripade ECB predpokla-
da otocku v menovej politike uz na april a kalkuluje
takisto s viac ako Siestimi zniZeniami sadzieb po 25
bazickych bodov. Pokles statnych dlhopisovych vyno-
sov pri optimistickej nalade na trhoch sa odrazil do
solidnych priblizne 4-5-percentnych ziskov indexov
podnikovych dlhopisov v investicnom aj Spekulativ-
nom ratingu v eurozdne aj v Spojenych Statoch pri
kompresii rizikovych prirazok, ked trhy nepredpokla-
daju zasadny rast bankrotov.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Eurdpske vladne 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

Zatvaracia hodnota 29. 12. 2023 December  Od zaciatku roka

221,4 3,6 % 7,1%

22771 3,4% 4,1%

569,2 5,0 % 10,8 %

314,3 4,8 % 9,4 %

335,0 3,8% 12,9%

205,0 3,4 % 5,6 %
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KOMODITNE

TRHY

Ropa zaknihovala v decembri treti stratovy mesiac po
sebe, ked sa benchmark Brent miestami obchodoval azZ
pod 73 dolarmi a severoamerickd WTI pod 68 dolarmi, ¢o
predstavovalo Sestmesacné minimd. Ropny trh sa v zave-
re roka 2023 dostdval do prebytku, ked ponuka predbie-
hala dopyt, ¢o viedlo k rastu komerénych zasob. Dohoda
organizacie OPEC+ o prediZeni a prehibeni $krtov v tazbe
na prvy kvartdl 2024 sa trhovym hracom javila ako ne-
dostato¢nd na vyrovnanie prezasobeného trhu. Dekla-
rované Skrty 2,2 miliéna barelov su daleko od reality,
ktord sa bude pohybovat v zavislosti od metodiky medzi
200-tisic az 700-tisic barelmi denne v porovnani s aktu-
alnymi droviiami. Okrem toho sa trhy obdvaju, Ze mnohé
¢lenské krajiny na cele s Angolou (ktora napokon z OPEC+
vystupila) nemusia byt prili§ ochotné dodrzZiavat dobro-
volné obmedzenia. Na druhej strane tazba Spojenych $ta-
tov sa pohybuje v blizkosti rekordnych maxim a rastie aj
produkcia v dalSich neclenskych krajinach zdruZenia, a to
v Case, ked makrodata hovoria o spomalovani globalneho
ekonomického rastu, ¢o bude znamenat aj pomalsi rast
dopytu po rope. V zavere mesiaca ropa Cast strat skori-
govala a WTI koncila mesiac na 72-dolarovej méte s Bren-
tom v okoli 77 dolarov, k comu prispel narast napatia na
Blizkom vychode vratane naruSenia namornej dopravy

Zlato pokorilo historické vrcho-
ly, ked' benefitovalo z poklesu
urocenia americkych dlhopisov
a zo slabsieho doldra.

v Cervenom mori pre Utoky jemenskych povstalcov
podporovanych Udajne Irdnom. Rope prospievalo aj
ocCakavanie, Ze spomalenie globalneho ekonomického
rastu na prelome rokov bude len docasné a dopyt po
komodite sa bude postvat dalej na rekordné urovne.

Zlato pokracovalo v priebehu decembra v pochode
nahor, ktory ho priviedol na nové historické maxima
k urovniam okolo 2 080 dolédrov. Zlty kov benefitoval
z vyrazného poklesu americkych dlhopisovych vyno-
sov a z oslabenia doldra ako reakcie na uUstup inflacnych
tlakov a ochladzovanie ekonomického rastu. To vytvo-
rilo o¢akavania skorého a vyrazného obratu v nastave-
ni menovej politiky Fedu (dokonca skorsSieho a vyraz-
nejSieho, ako naznacovala samotna centralna banka).

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 467,7 -4,2 % -10,1 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 665,7 -6,8 % -15,7 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 204,6 5,4 % -4,3 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 160,6 -1,0% 4,6 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 75,8 -3,1% 3,2%
Ropa WTI 71,7 -5,7% -10,7 %
Ropa Brent 77,0 -7,0% -10,3 %
Zlato 2063,0 1,3% 13,1%
Striebro 23,8 -5,8 % -0,7 %
Platina 991,9 6,7 % -7,7%
Paladium 1100,2 9,0% -38,6 %
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DEVIZOVE

TRHY

Ocakdvania, Ze Fed
bude prva velka
centrdlna banka,
ktora otoCi menovu
politiku o 180 stupriov,
dostava doldr do
defenzivy.

Dolar ako bezpecne vnimany pristav pokracoval v osla-
bovani voci koSu hlavnych svetovych mien aj v decembri.
Stala za tym znizend averzia voci riziku a celkom pozitivne
vyhliadky ohladne rastu svetovej ekonomiky v budidcom
roku, ktora by sa nemala zasadne potknut. Straty dolara
okrem toho podporovali aj predpoklady, Ze Fed bude prva
velkad centrdlna banka, ktord by mohla otocit kormidlo
menovej politiky a zniZovat zakladné drokové sadzby. To
prevazilo nad faktom, Ze americkej ekonomike by sa aj
v budicom roku malo darit lepsSie ako eurozéne, ktord
moze mat problém vyhnut sa technickej recesii na prelo-
me rokov.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

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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Zatvaracia hodnota 29. 12. 2023 December  Od zaciatku roka
1,104 1,4 % 3,1%
0,867 0,5% -2,1%
0,929 -2,5% -6,1%

100,215 2,4% 26,5 %
24,698 1,6 % 2,2%
383,390 0,8% -4,1 %
4,343 -0,3% -73%
155,720 -3,5% 10,9 %
1,461 -1,1% 0,7 %
11,224 -4,7 % 6,9 %
11,138 -2,6% -0,2%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahranicnej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych suvisiacich
ustanoveni zakona €. 566/2001 Z. z. nebolo pripravené podla vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost
investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zdkaz obchodovania pred jeho rozsirenim. Informéacie uvedené v tomto dokumente
nie sU investicnym poradenstvom alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet
zmluvu. Investicné mozZnosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozoriiuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZzete sa nachadzat mimo cielového trhu
¢i dokonca v negativnom cielovom trhu uvedenych investi¢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 ajvynos z nich mézu stdpat alebo klesat, Co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovant sumu.
Banka neruci za spravnost a Uplnost informacii uvedenych v tomto dokumente. Informéacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case
jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba informacény charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo kltcové
informacie preinvestorov.



