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Wall Street do polovice jula prepisovala historické ma-
xima, ked' ju vytlacali nahor najma Big Tech akcie pre
pokracovanie euférie okolo umelej inteligencie. Druha
polovica mesiaca sa niesla v znameni rotacie z drahych
rastovych technologickych akcii do lacnejsich hodnoto-
vych a cyklickych firiem s nizSou trhovou kapitalizaciou
pri predpoklade skorého Startu uvolfiovania menovej
politiky Fedu a jemného zosadavania americkej ekono-
miky.

Dlhopisové vynosové krivky na oboch brehoch Atlanti-
ku sa posuvali na Urovne zo zaciatku roka pri ¢oraz viac
presved¢ivom dezinflathom vyvoji, ktoré smerovali
k dvojpercentnym inflacnym cielom centralnych bank,
¢o im vytvéra priestor na relaxaciu menovych politik.
Ceny dlhopisov podporila v druhej polovici mesiaca aj
korekcia na akciovych trhoch.

Ropa v priebehu celého mesiaca pozvolne klesala az
k dvojmesaénym minimdm, ked' ju tlacili nadol oca-
kavania rodiacej sa dohody o primeri medzi Hamasom
a lzraelom a obavy zo slabnuceho ekonomického rastu
Spojenych $tatov a Ciny.

Zlato prepisovalo historické maxima pri poklese ame-
rickych dlhopisovych vynosov na polro¢né minima
a oslabeni dolara. Na trhu rastla istota, Ze Fed pri ustu-
pujucej inflacii, chladnuti trhu prace a zvolfiovani eko-
nomickej aktivity zacne na jesen s cyklom uvolfiovania
menovej politiky.

Jen sa prudko posilnil z 38-ro¢nych minim voci dola-
ru pri oakdvani uvolfiovania menovej politiky Fedu
a Ciastocne aj pre slovné a mozno aj redlne intervencie
japonského ministerstva financii na trhu. V samotnom
zavere mesiaca Bank of Japan prekvapujuco zvysila
urokové sadzby, ¢o urychlilo reverzné jenové carry ob-
chody.



AKCIOVE

TRHY

Celu prvu polovicu jula pokracovala na Wall Street rely,
ktorda ju hnala na nové historické maxima. Na jej Cele stali
najma Big Tech firmy okolo umelej inteligencie, ked medzi
investormi panovala neochvejna dovera, Ze ju caka svetla
buduicnost. Rely bola pomerne nevyvazena a koncentro-
vand, pricom velké technologické firmy sa obchodovali
s bohatymi vysokonadpriemernymi valuaciami na drovni
35-nasobku buducoroénych ziskov. V druhej polovici me-
siaca vSak prislo k vyberu ziskov z tychto rastovych akcif,
ked sa pomer rizika a vynosu na nich nejavil ako atraktiv-
ny. Priestor na rast pri vysokych ocakavaniach hospodar-
skych vysledkov sa zdal limitovany a, naopak, priestor na
korekciu sa zdal vacsi. Vysledky vacsiny Big Tech firiem za
druhy kvartal boli solidne s medziro¢nym rastom ziskov aj
trzieb, no trhy ich neprijali Uplne pozitivne. Do popredia sa
pomaly dostavala otazka monetizacie velkych kapitalovych
vydavkov do umelej inteligencie. Index Magnificient 7, zdru-
Zujuci lidrov trhu okolo umelej inteligencie, tak z historic-
kych maxim skorigoval do konca jula o viac ako 10 percent
a dostal sa do fazy korekcie. Sucasne nastala rotacia kapi-
talu do cyklickych a hodnotovych firiem s mensou trhovou
kapitalizaciou, ktoré niekolko mesiacov len stagnovali a boli
valuacne pomerne lacné. Index malych firiem Russell 2000
preto narastol od zaciatku jula o vySe 10 percent a posu-
nul sa na najvyssie urovne prelomu rokov 2021 a 2022. Trh
kalkuloval, Ze small a medium cap firmy by mali profitovat

7/2024

Rastoveé Big Tech firmy

na Wall Street zaznamenali
korekciu, kapital smeroval
do hodnotovych firiem.

z nizSich nakladov kapitalu pri raste o¢akavani septembro-
vého zacCiatku uvolfiovania menovej politiky Fedu vzhla-
dom na ustupujuce inflacné tlaky a chladnuci trh prace pri
jemnom zosadévani americkej ekonomiky. Pokles tazkych
vah technologickych firiem nedokazal byt kompenzovany
odrazom tych mensich, preto index S&P 500 koncil me-
siac mierne pod historickymi maximami, no stale priblizne
s jednopercentnym medzimesaénym ziskom. Eurépske ak-
cie tiez zaznamenali zeleny mesiac, ked' viac-menej kopiro-
vali Wall Street pri solidnom zaciatku kvartalnej vysledkovej
sezoény. Pomohol im aj faktor francuzskej politiky, kde v par-
lamentnych volbach neziskala vac¢sinu Ziadna z radikalnych
protisystémovych stran na favom ani pravom okraji, ¢im sa
zabranilo vzniku najhorsieho mozného scenara vyvoja, hoci
ani sticasné otazniky okolo zostavovania vlady nie su zrovna
uplne pozitivne.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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

Zatvaracia hodnota 31. 7. 2024 Jul  Od zaciatku roka

5522,3 1,1% 15,8 %

518,2 1,3% 8,2%

2938,7 -1,0% -1,2%

39101,8 -1,2% 16,8 %

127 651,8 3,0% -4,9%

81741,3 3,4% 13,2 %

3571,6 1,7 % 12,7 %

1084,8 -0,1% 6,0 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Dlhopisové vynosy klesali
vzhladom na signadly pre-
svedcivého ustupu infldcie.

Desatro¢ny americky dlhopisovy vynos klesol v priebehu
jula o takmer 40 bodov a zostlpil na Stvormesacné mini-
ma, ked konvergoval k méte 4,0 percenta. Inflacny vyvoj
v Spojenych statoch jednoducho ukazoval udrzatelny navrat
smerom k dvojpercentnému cielu Fedu a obavy z druhej in-
flaénej viny ustupovali. Okrem toho v ostatnych tyZdroch
bola zverejnena séria americkych makrodat, ktoré zaostali
za oCakavaniami a naznacovali, Zze inak solidna ekonomicka
aktivita sa prestava zlepsovat. To jednoducho znameng, ze
rastie priestor na skoré uvolnenie menovej politiky Fedu,
kde derivatovy trh na konci jula pocital s viac ako 100-per-
centnou pravdepodobnostou prvého ,cutu” v septembri
a do konca roka s dalSimi dvoma zniZeniami sadzieb po 25
bazickych bodov. Na zasadnuti Fedu v posledny julovy den
pritom jeho $éf Jerome Powell jasne signalizoval, Ze septem-
brové znizenie sadzieb bude na stole, ked' inflacia prestava

byt pre Fed problematicka (a pozornost centralnej banky sa
koncentruje skoér na pracovny trh, ktory uz vykazuje znaky
ochladzovania). Pre eurozénu referenéné nemecké 10-ro¢né
vynosy viac-menej kopirovali vyvoj amerického dlhopisové-
ho trhu (ked na to mali aj podobné dévody) a klesli rddovo
020 bazickych bodov k 2,3 percenta, o predstavovalo najniz-
Sie Urovne od marca. Inflacia v eurozdne smeruje udrzatelne
k dvom percentam (napriek julovému odrazu), ekonomické
ozivenie sa zasekdva a ECB bude v septembri pokracovat
s najvaésou pravdepodobnostou s uvolfiovanim menovej po-
litiky. Volatilitu vSak zaznamenal francuzsky dlhopisovy trh,
¢o suviselo s otdznikmi okolo predcasnych parlamentnych
volieb. Ani krajne pravicové Narodné zdruZenie, ani krajne
[avicovy Novy fudovy front vSak napokon vacsinu neziskali,
¢o sa pretavilo do Ciastocnej kompresie prirdzok. Takyto stav
politiky bude znamenat ,status quo” v mnohych kluc¢ovych
hospodarskych oblastiach ¢i v oblasti (nie prilis lichotivého
stavu) verejnych financii. Nie je to sice idedlny scenar, kedZze
Francuzsko by potrebovalo velky reformny krok vpred (pod
vedenim centristického bloku Spolu prezidenta Emmanuela
Macrona sa uz Ciastocne vykrocilo tymto smerom) na zlep-
Senie konkurencieschopnosti a razne ozdravenie verejnych
financii, no v kontexte moznych (obavanych) vysledkov vo-
lieb je to vnimané nateraz ako nie Uplne zly stav.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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

JSTBANKA

Zatvéracia hodnota 31. 7. 2024 Jal - Od zaciatku roka
221,9 2,3% 0,3%

2 306,8 2,2% 1,3%

592,6 1,9% 4,1%

319,1 2,8% 1,5%

349,8 2,1% 4,4 %

203,9 1,6 % -0,5%
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KOMODITNE

TRHY

Ropa sa v priebehu jula systematicky oslabovala a klesla az k dvojme-
sacnym minimam, ked' sa na konci mesiaca severomorska zmes Brent
pribliZila k 80-dolarovej hladine a WTI sa ponorila pod 78 dolarov.
Pod tento vyvoj sa podpisali dva klucové faktory. Prvym boli spravy
o tom, Ze dohoda o primeri medzi Hamdasom a Izraelom je blizko, ¢o
potvrdil aj samotny americky minister zahrani¢nych veci Antony Blin-
ken. Druhym faktorom, najma v druhej polovici mesiaca, boli obavy
o silu dopytu po rope po zverejiiovani série slabsich ako o¢akavanych
makrodat zo Spojenych $tatov, z Ciny aj eurozény, troch klucovych
ekonomickych regiénov. Tento faktor napokon prebil aj opat gradu-
juce geopolitické napatie na Blizkom vychode v samotnom zéavere
mesiaca po sérii Utokov a odplat medzi libanonskym Hizballahom
a Izraelom a po UspeSnom bombovom atentate na politického lidra
Hamasu Ismaila Hanijiho.

Zlato v juli pokorilo historické maxima, ked'sa miestami obchodovalo
nad 2 480 dolarmi. Podpisal sa pod to pokles americkych dlhopiso-
vych vynosov na Stvormesacné minima, ako aj oslabenie kurzu do-
lara. Na trhu rastla istota, Ze Fed pri ustupujucej inflacii, chladnuti
trhu prace a zvolfiovani ekonomickej aktivity za¢ne na jesen s cyklom
uvolfiovania menovej politiky a vacsina systémovo doleZitych cen-
tralnych bank bude takisto (dalej) zniZzovat drokové sadzby (s vynim-
kou Bank of Japan).

Zlato prepisalo
historické maximad
pri raste ocakdvani,
Ze Fed zacne od
septembra uvolniovat
menovu politiku.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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

Vzécne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro

Platina

Zatvéracia hodnota 31. 7. 2024 Jul Od zaciatku roka
464,5 -3,8% -0,7 %
684,5 -3,4% 2,8%
204,6 -7,3% 0,0 %
184,8 2,4% 15,1 %

84,7 -1,0% 11,8 %
77,9 -4,5 % 8,7%
80,7 -6,6 % 4,8 %
2447,6 52% 18,6 %
29,0 -0,5% 21,9 %
978,7 -1,8% -1,3%
928,8 -4,9 % -15,6 %

Paladium
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DEVIZOVE

TRHY

Ocakavana divergencia

vo vyvoji menovych politik
Japonska a Spojenych
stdtov znamenala odraz
jenu z 38-rocnych minim
voci doldru.

Euro sa v prvej polovici mesiaca posunulo voci dolaru na naj-
silnejsie urovne od polovice marca, ked vzajomny vymenny
kurz atakoval 109,5 doldrového centu. Prichdadzajice makro-
data zo Spojenych Statov, najma Co sa tyka inflaéného vyvo-
ja, ukazovali presvedcivé udrzatelné zvolfiovanie cenovych
tlakov. To zvySovalo odakavania, Ze Fed zacne v septembri
so sériou zniZovani sadzieb. V druhej polovici mesiaca do-
lar Cast strat vymazal, k omu prispela zvy$ena averzia vodi
riziku pri korigovani akcii na Wall Street, ako aj zverejnenie
viacerych horsich ako oCakdvanych (najméa predstihovych)

makrodat z klfucovych ekonomickych regiéonov — zo Spoje-
nych $tatov, z eurozdny aj Ciny.

Vyrazny pohyb zaznamenal kurz japonského jenu. Z julovych
38-roc¢nych minim voci dolaru, ked vzajomny vymenny kurz
presahoval hranicu 162 jenov, klesol k 150 jenom, ¢o pred-
stavuje takmer 10-percentny pokles. Impulzom na otocenie
vyvoja kurzu bolo publikovanie série americkych inflacnych
dat, ktoré zvysSovali o¢akavania toho, Ze Fed v septembri ne-
bude vahat so $tartom uvolfiovania menovej politiky. Okrem
toho k zastaveniu oslabovania japonskej meny prispeli aj
slovné a mozno aj redlne intervencie japonského minister-
stva financii. V samotnom zavere mesiaca Ciastocne prekva-
pujuco Bank of Japan zvysila Urokové sadzby, ¢o urychlilo
zatvaranie kratkych jenovych pozicii pri poklese trokového
diferencialu v prospech dolara. Trh zacal aZ panicky zatva-
rat jenové carry obchody (lacné pézi¢ky v jenoch, ktoré boli
pouzité na nakup dolarovych ¢i inych vyssich vynosov nesu-
cich aktiv), ¢o nasledne zacdiatkom augusta vyrazne prispelo
k turbulenciam na finan¢nych trhoch.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

Zatvaracia hodnota 31. 7. 2024 Jual Od zaciatku roka
EUR/USD 1,083 1,1% -1,9%
EUR/GBP 0,842 -0,6 % -2,9%
EUR/CHF 0,951 -1,3% 2,3%
EUR/RUB 92,521 0,5% -7,7%
EUR/CZK 25,423 1,5% 2,9%
EUR/HUF 394,100 -0,3% 2,8%
EUR/PLN 4,289 -0,5% -1,2%
EUR/JPY 162,360 -5,8 % 4,3 %
EUR/CAD 1,495 2,0% 2,3%
EUR/NOK 11,802 3,1% 51%
EUR/SEK 11,578 2,0% 4,0%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajlcej na Uzemi 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 vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujlicich 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 moZzZnosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozoriiuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZete 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 mdzu stdpat alebo klesat, Co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovand 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.



