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Hlavné svetové akciové trhy sa v mdji vratili k rastu
a prepisovaniu historickych maxim. Pomohli im vyroky
$éfa Fedu Jeromea Powella o tom, Ze zvySovanie Uro-
kovych sadzieb je nepravdepodobné, ako aj solidna
firemna vysledkova sezéna najméa velkych technolo-
gickych firiem, ktoré zlepsili upadajici sentiment okolo
umelej inteligencie. Plusom bolo aj zverejnenie slab-
Sich, no stéle solidnych makrodat zo Spojenych statov,
ktoré zmiernili obavy z lepkavosti inflacie a zlepSenia
perspektiv vyvoja ekonomiky eurozony.

V prvej polovici méja zaknihovali dlhopisové vynosy
razny pokles, ked na trhoch prevazilo presvedcenie, Ze
skrotenie inflacie by nemuselo byt nadmerne proble-
matické, k comu v USA prispeli signaly zvolfiovania
tempa expanzie ekonomickej aktivity, ako aj aprilovy
inflaény report, ktory skoncil v sulade s predpokladmi.
V druhej polovici mesiaca sa v$ak vynosy opat prudsie
odrazili, ked sa medzi trhovych hracov vratili pochyb-
nosti ohladne dezinflaéného vyvoja.

Ropa klesla k trojmesaénym minimam vzhladom na
pokles geopolitického napatia okolo Blizkeho vychodu,
zvolnenie ukrajinskych dronovych Utokov na ruské ra-
finérie, ako aj zverejnenie série nepresvedcivych ma-
krodét zo Spojenych $tatov a Ciny. Ropu tlacili nadol aj
obavy z dlhsieho obdobia restriktivnej menovej politi-
ky Fedu.

Zlato sice v mdji pokracovalo v prepisovani historickych
rekordov pri zvySenom nakupe centralnych bank s cie-
lom diverzifikacie od dolara pre obavy z negativneho
azimutu americkych verejnych financii, pre sankcné
riziko po zmrazeni ruskych devizovych rezerv, ako aj
pre zvysené ndkupy Cinskych domacnosti pri poklese
lokdlnych cien nehnutelnosti. Vacésinu ziskov vsak ne-
udrzalo, ked' narastli o¢akavania, Ze Fed bude musiet
ponechat vyssie drokové sadzby dlhsi ¢as pre proble-
maticky infla¢ny vyvoj.

Dolar sa v priebehu maja raznejsie oslaboval voci euru
pri poklese urokového diferencidlu v prospech ame-
rickej meny. Prispela k tomu aj skutoénost, Ze zverej-
nované makroddata z eurozény prekonali oCakavania
a ukazuju raznejsie ozZivenie ekonomickej aktivity, kym
tie americké za nimi zaostdvali a ukazovali, Ze tempo
ekonomického rastu bude solidne, ale nie az vyrazaju-
ce dych.
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Akciové trhy v Spojenych Statoch aj v Eurdpe sa v maji
vratili k rastu i k prepisovaniu historickych maxim, ked'
Uplne vymazali povelkonoc¢ny aprilovy pokles. Rastli
tak uz Siesty mesiac z ostatnych siedmich. Prvym im-
pulzom na odraz bolo majové zasadnutie Fedu, kde
jeho hlava Jerome Powell deklaroval, Ze dalsie zvyso-
vanie urokovych sadzieb je napriek neuspokojivému
dezinflacnému vyvoju nepravdepodobné. To vnies-
lo medzi trhovych participantov urcitu ulavu, ked-
Ze o tejto mozZnosti sa zacalo vo vi¢som diskutovat
a existovali predpoklady, Ze Fed si necha viac otvo-
rené dvere tymto smerom. Plusom pre americké ak-
cie bolo zverejnenie série slabSich ako ocakdvanych
makrodat (hoci stale solidnych) vratane aprilového
nonfarm payrolls reportu, ktoré znizili obavy z toho,
ze skrotenie inflacie by mohlo byt pre Fed velkou vyz-
vou. V tomto smere pomohla aj publikacia aprilového
inflacného reportu, ktory bol po niekolkych mesia-
coch negativnych prekvapeniv sulade s o¢akavaniami.
Wall Street podporovala aj solidna kvartalna firemna
vysledkova sezéna na cele s mnohymi velkymi tech-
nologickymi firmami, kde dCisla prekonali relativne
vysoké ocakavania. To zlepsSilo predtym trochu upa-

Wall Street aj Europa sa
vratili k prepisovaniu
historickych maxim.

dajuci sentiment okolo umelej inteligencie, ktora bola
opat hlavnym driverom rely, ked index Magnificient 7
narastol za m3j o vyse 10 percent. Eurépskym burzam
pomohlo zverejnenie série makrodat, ktoré naznacu-
ju, Ze stary kontinent je na prahu raznejSieho ozivenia.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)J

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

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
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Zatvaracia hodnota 31. 5. 2024 M3dj  Od zaciatku roka
5277,5 4,8% 10,6 %

518,2 2,6% 82%

3086,8 -0,6 % 3,8%

38487,9 0,2% 15,0%

3217,2 -73% 3,8%

122 098,1 -3,0% -9,0 %

73961,3 -0,7 % 2,4%

3445,2 4,2 % 8,7%

1049,0 0,3% 2,5%
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DLHOPISOVE

TRHY

Velké vykyvy dlhopisovych
vynosov pri nejasnosti
ohladne inflacnych
prospektov.

Pocas prvej polovice mesiaca dlhopisové vynosy
razne klesali, ked" medzi trhovymi hra¢mi ustupovali
obavy zo zaseknutia dezinflacného vyvoja v Spojenych
Statoch. Referencny 10-rocny americky dlhopisovy
vynos klesol z patmesacnych maxim zo zaveru aprila
priblizne o 40 bazickych bodov az k prahu 4,3 percen-
ta. Nemecké vynosy pritom trendovo kopirovali tie
americké, ked 10-ro¢ny vynos spadol z aprilovych ma-
xim 2,65 percenta k 2,4 percenta v polovici maja. Stalo
za tym niekol'ko faktorov. Prvym faktorom bol nie az
taky jastrabi slovnik $éfa Fedu po mdjovom zasadnuti
banky, kde tvrdil, Ze je nepravdepodobné, Ze by dal-
Sim krokom menovej politiky bolo zvySenie sadzieb,
pricom predstavitelia ECB jasne deklarovali, Ze v juni

dorucia ,cut” zakladnych urokovych sadzieb. Druhym
faktorom bolo zverejnenie aprilového inflacného re-
portu z USA, ktory ukazal rast spotrebitelskych cien
v stlade s o¢akavaniami (a neprekvapil vyssim rastom
ako v mnohych predchéadzajicich mesiacoch), pricom
menovopoliticka, teda jadrova inflacia klesla dokon-
ca na trojro¢né minima. Inflacia za april sa vyvijala
v sulade s o¢akavaniami aj v pripade eurozény. Tretim
faktorom bola publikacia americkych makrodat, kto-
ré naznacovali, Zze ekonomicky rast nemusi byt upl-
ne zlatovlasy, hoci stale bude velmi solidny. V druhej
polovici mesiaca sa vsak vynosy opéat prudsie odrazi-
li a vratili sa na Urovne zo zaCiatku mesiaca, ked' sa
medzi trhovych hracov vratili pochybnosti ohladne
dezinflacného vyvoja, a to najma v USA (a CiastoCne
aj v eurozone). Americka ekonomicka aktivita je totiz
stale solidna, eurdpska sa zacina zlepsovat, trhy pra-
ce su silné so stale dynamickym tempom rastu miezd
(hoci spomalujucim) pri raste redlnych disponibilnych
prijmov. To by mohlo znamenat, Ze inflacia v sluzbach
bude nadalej problematicky vysoka.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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 31. 5. 2024 M3dj Od zaciatku roka

216,6 -0,1% -2,2%

22349 1,5% -1,9%

577,5 1,9% 1,5%

308,6 2,2% -1,8%

339,4 1,2% 1,3%

198,0 -0,2 % -3,4%
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KOMODITNE

TRHY

Ropa klesla na trojme-
sacné minima, ked pokles-
la geopoliticka nervozita

a vznikaju otazniky
ohladne sily dopytu.

Ropa klesla v priebehu maja na trojmesacné mini-
ma, ked' sa severomorska zmes Brent oslabila o vyse
sedem percent a koncila pod 82 dolarmi a texasky
benchmark WTI odovzdal Sest percent a zatvaral na
urovni 77 dolarov. Pod razny pokles cien komodity sa
podpisalo do urcitej miery ustupujice geopolitické
napatie okolo Blizkeho vychodu pri oddiskontovani
nervozity medzilzraelomalrdnom. Okremtoho v maji
sa znizila intenzita ukrajinskych dronovych Utokov na
ruské rafinérie. Minusom pre ropu bolo zverejnenie
suboru nepresvedcivych makrodat zo Spojenych

$tatov a z Ciny, dvoch najvacsich svetovych spotre-
bitelov, ktoré signalizuju slabsie ako predpokladané
tempo rastu lokalnych ekonomik, ¢o by mohlo zna-
menat aj pomalsSiu dynamiku rastu dopytu po rope.
NavysSe negativne na ropu posobili ocakdvania, Ze
menova politika v Spojenych statoch bude uvolfiova-
na len pozvolne vzhfadom na zvysené inflacné tlaky,
¢o by mohlo brzdit vaési odraz ekonomickej aktivity.
Zlato v prvej polovici maja pokracovalo pri klesa-
jucich dlhopisovych vynosoch v prepisovani histo-
rickych rekordov, ked takmer dosiahlo métu 2 450
dolarov. Vzacnemu kovu pomohli zvySené nakupy
centralnych bank s ciefom diverzifikacie od dolara
jednak pre obavy z negativneho azimutu americ-
kych verejnych financii, ako aj pre sankcné riziko po
zmrazeni ruskych devizovych rezerv. Zlato tlacili na-
hor aj zvySené nakupy cinskych domacnosti pri po-
klese lokalnych cien nehnutelnosti. Vacsinu ziskov
vsak neudrZalo a mesiac zatvaralo zhruba pat per-
cent pod rekordnymi urovnami, ked narastli ocaka-
vania, Zze Fed bude musiet ponechat vyssie Urokové
sadzby dlhsi ¢as pre problematicky inflacny vyvoj.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)J

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 484,3 -1,1% 3,5%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 684,4 -3,8% 2,8%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 228,0 1,1% 11,4 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 182,4 3,6 % 13,5%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 90,4 1,0% 19,2 %
Ropa WTI 77,0 -6,0 % 7,5%
Ropa Brent 81,6 -7,1% 5,9 %
Zlato 2327,3 1,8% 12,8 %
Striebro 30,4 15,6 % 27,8 %
Platina 1038,5 10,7 % 4,7 %
Paladium 916,9 -4,1% -16,7 %
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DEVIZOVE

TRHY

Euro sa posiliovalo voci
doldru pri signdloch
raznejsieho oZivenia
ekonomiky eurozdny.

Euro sa v priebehu mdja posilnilo voci dolaru o dve
figury, ked vzdjomny vymenny kurz narastol k méte
108,5 dolarového centu. V uvode mesiaca dolar osla-
bili vyroky $éfa Fedu Jeromea Powella na tlacovej kon-
ferencii po zasadnuti banky o tom, Ze napriek neuspo-
kojivému dezinflacnému vyvoju je nepravdepodobné,
Ze by mohlo prist k dalSiemu zvyseniu Urokovych
sadzieb. Trhy si pritom mysleli, Ze Fed si necha tuto
moznost jasne otvorend. Okrem toho minusom pre
dolar bolo zverejnenie série slabsich ako o¢akavanych
makrodat z USA aj zverejnenie aprilového inflacné-
ho reportu, ktory bol na rozdiel od troch predoslych
v sllade s ocakdvaniami. Euru, naopak, pomohli po-
zitivne prekvapenia, €o sa tyka zverejiiovania makro-
dat, ktoré hovoria o presvedcivejsich signaloch ozZivo-
vania ekonomickej aktivity menovej unie. Skuto¢nost,
Ze ECB dorudi v juni prvé znizenie urokovych sadzieb
od roku 2016, bola uz v trhoch dlhsi ¢as zapocitana.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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 31. 5. 2024 Maj Od zaciatku roka
1,085 1,7% -1,7%
0,851 -0,3% -1,8%
0,979 -0,2 % 5,4 %

98,032 -1,8 % -2,2%
24,687 -1,8% 0,0 %
389,350 -0,5% 1,6 %
4,274 -1,4% -1,6 %
170,620 1,4 % 9,6 %
1,478 0,6 % 1,2 %
11,385 -4,0 % 1,4 %
11,424 -2,8% 2,6%
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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.



