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Americké akcie pokracovali na prelome leta a jesene
v prepisovani historickych maxim, ked' v septembri rast-
li uz piaty mesiac po sebe. Stoji za tym rast firemnych
ziskov prekonavajuci o¢akavania, zaciatok cyklu uvolno-
vania menovej politiky Fedom, ako aj jemné zosadanie
americkej ekonomiky. Skokanom mesiaca boli ¢inske
akcie s rastom o vyse 25 percent zo septembrovych pat-
ro¢nych minim v reakcii na oznamenie velkych stimulov
¢inskej vlady a centralnej banky.

Ustupujuce inflaéné tlaky a signaly zvolfiovania eko-
nomickej aktivity umozZnili Fedu v septembri zacat
uvolfiovat menovd politiku a ECB dorudit dalsi ,,cut”
urokovych sadzieb, ¢o prispelo k odinvertovaniu vyno-
sovych kriviek, ked' vyraznejsie klesali ich kratke konce
v porovnani s dlhymi.

Ropa stracala treti mesiac v rade a miestami klesla
o vyse 20 percent z letnych maxim, ked sa pohybovala
nom trhu sa prehlbovali obavy zo spomalovania eko-
nomického rastu v Spojenych $tatoch, Cine aj Eurdpe,
¢o by znamenalo aj pomaly rast dopytu po komodite
pri dobre zasobenom trhu a obavach, Ze zvySovanie
tazby OPEC+ ho dostane do prebytku. Geopolitické na-
patie na Blizkom vychode opét nemalo zasadny vplyv
na ceny.

Zlato aj v septembri prepisovalo historické maxima
pri uvolfiovani menovej politiky vacsinou vyznamnych
centralnych bank sveta s poklesom dlhopisovych vy-
nosov, pri oslabovani doldra, zvySenej geopolitickej
neistote, snahach o diverzifikaciu od doldrovych aktiv
najma emerging centralnymi bankami, ako aj pre obavy
z vysokého amerického verejného dlhu.

Dolar mal po lete tendenciu sa oslabovat a drzal sa na
najslabsich drovniach od leta 2023. Podpisalo sa pod to
ocCakavané a napokon aj zacaté uvolfiovanie menovej
politiky Fedom, ktory sa bude snazit nebyt , behind the
curve” a bude sa viac sustredovat na ochranu ekono-
mickej aktivity a zamestnanosti ako na inflaciu. Americ-
ki menu oslabovala aj pomerne konstruktivna nalada
na trhoch.



AKCIOVE

TRHY

Wall Street po kratkom zavahani a korekcii v ivode mesiaca
pokracovala v prepisovani historickych maxim a september
pre fu znamenal piaty rastovy mesiac po sebe. Na trhu prevazil
konstruktivizmus zo zaciatku cyklu uvolfiovania menovej poli-
tiky Fedom, ktory dorucil Ciasto¢ne prekvapivo ,cut” az o 50
bazickych bodov, ¢im naznacil, Ze jeho reakénd funkcia je vychy-
lend viac na ,holubiéiu stranu” a bude sa viac koncentrovat na
udrzanie plnej zamestnanosti a podporu ekonomického rastu
ako na inflaciu. Okrem toho, napriek zverejfiovaniu predsti-
hovych makrodét hovoriacich o tom, Ze americka ekonomika
dava nohu dole z plynu, prevazuje nazor, ze smeruje k nejakej
forme jemného zosadnutia so stale solidnym tempom rastu. To
by malo umoznit pokracovat aj v raste firemnych ziskov, kde vy-
sledkova sezéna za druhy kvartal prekonala o¢akavania.

Na nové historické maxima sa pri poklese trhovych urokovych
sadzieb a dalSom ,,cute” zdkladnych sadzieb ECB posunuli aj eu-
ropske akcie napriek tomu, Ze makrodata ukazuju len malokrv-
ny ekonomicky rast, pricom odhady rastu Nemecka, najvacsej
ekonomiky eurozény, su redukované nadol smerom k nule.
Pomohlo im v3ak ozndmenie velkého stimula¢ného balika Pe-
kingu, kedZe stary kontinent mam zna¢nu obchodnu expoziciu
voti Cine.

Skokanom mesiaca sa stali ¢inske akcie, ked sa index CSI 300,
vdaka oznameniu najvacsich menovych a fiskalnych stimulov
od roku 2008 c¢inskou vladou a de facto jej podriadenou cen-
trdlnou bankou na podporu ekonomického rastu a zabranenie
deflacnej pasce, odrazil z patro¢nych minim v polovici septem-
bra v priebehu niekolkych dni o vySe 27 percent, ¢im takmer
dorovnal tohtoroénl vykonnost Wall Street. To znamena, Ze
technicky sa dostal do by¢ieho mddu, ked predtym z maxim
z roku 2021 ¢insky trh klesol priblizne o 45 percent.
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Wall Street prepisovala
historické maxima piaty

rastli cinske akcie.

mesiac v rade, najviac vsak

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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 30. 9. 2024 September  Od zaciatku roka
5762,5 2,0% 20,8 %

522,9 -0,4 % 9,2%

3336,5 17,4 % 12,2 %

37919,6 -1,9% 13,3 %

131 816,4 -3,1% -1,8 %

84 299,8 23% 16,7 %

3723,0 1,7 % 17,5 %

1170,9 6,4 % 14,4 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Makroekonomicky vyvoj na prelome leta a jesene na oboch bre-
hoch Atlantiku naznacoval ustupovanie inflacnych tlakov a su-
casne zvolfiovanie dynamiky ekonomického rastu. To zvySovalo
ocakavania, Ze centralne banky budu uvolfiovat menovu politiku
(¢o sa aj naplnilo), a tlacilo zna¢ne nadol vynosy na kratkych kon-
coch vynosovych kriviek, ktoré klesali rychlejsie ako dlhé konce.
To sa pretavilo do odinvertovania americkej aj nemeckej vynoso-
vej krivky. Dvojrocny americky vynos klesol v septembri o vyse
30 bazickych bodov k okoliu 3,6 percenta, ¢o je najnizsia Uroven
od leta 2022, ked Fed bude v nasledujucich mesiacoch dalej ,cu-
tovat“ sadzby smerom k neutrdlnemu pasmu po septembrovom
az 50-bodovom zniZeni, pricom 10-ro¢ny vynos skorigoval len
o0 10 bazickych bodov k 3,8 percenta pri stale relativne solidnom
vyhlade rastu americkej ekonomiky a ocakavanej vyssej emisii
dlhopisov pri vysokom minani vliady. Dvojro¢ny nemecky vynos
klesol v priebehu mesiaca takmer o 40 bodov a zastal tesne nad
2,0-percentnou métou, ked' je zrejmé, ze ekonomika eurozény,
najméa td nemecka, strdca rastové momentum a inflacia sa do-
stava uz pod dve percentd, ¢o by mohlo znamenat, Zze ECB by po
septembrovom ,cute” nemusela ¢akat az do decembra na dalsie
uvolnenie menovej politiky, ale dorucit ho uz v oktdbri (s ¢im trh
bezprostredne po zasadnuti ECB nekalkuloval). Desatroény ne-
mecky vynos sa pribliZil na konci mesiaca k 2,1 percenta z 2,3 per-
centa na konci augusta.

Kombinacia poklesu dlhopisovych vynosovych kriviek a konstruk-
tivnej nélady na trhoch s ochotou podstupovat riziko znamenalo
rast cien podnikovych dlhopisov v investicnom aj Spekulativnom
pasme.

Dalsi ustup inflacnych
tlakov pri zvoltiovani
ekonomickej aktivity
znamenal zaciatok
uvolfiovania menovej
politiky Fedom a dalsi
,cut”od ECB.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2024

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
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1,3%

1,2%

1,9%

2,1%

1,6 %
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Od zaciatku roka

2,0%

38%

8,7%

53%

7,8%

1,1%
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KOMODITNE

TRHY

Pokles cien ropy sa v septembri prediZil na treti mesiac po sebe
a dynamika poklesu akcelerovala. Severoamericky benchmark WTI
sa miestami ponoril pod 65 dolarov a severomorska ropa Brent sa
obchodovala chvilu pod 70 dolarmi, v oboch pripadoch islo o mi-
nima z decembra 2021. Hoci sa z tychto Urovni komodita mierne
odrazila, na mesacnej baze WTI stratila vySe sedem percent a Brent
takmer devit percent.

Ropu tlacili nadol rasttce obavy z ochladzovania tempa globalneho
ekonomického rastu vo vsetkych troch klti¢ovych ekonomickych re-
gidnoch, teda v Spojenych §tatoch, Cine a eurozéne, kde je najviac
problematicky najma sektor vyroby vykazujuci kontrakciu aktivity.
To by znamenalo relativne pomaly rast dopytu po rope.

Okrem toho sa trh obdval rastu ponuky, ked OPEC+ planoval od
jesene postupnu redukciu Skrtov, ktord vsak bola prave pre kolaps
cien ropy odsunuta predbeZne az na koniec roka. Stabilizovat trh to
vsak dlho nestacilo, ked'sa k slovu prihlasili obavy o dlhodoby dopyt
z Ciny (Cina sa v ostatnych rokoch podiela polovicou na kazdoro¢-
nom raste dopytu) pri dynamickom zavadzani nakladnych elektro-
mobilov.

Navyse na trhu sa Sirili spravy o tom, Ze Saudska Arabia by mohla
upravit svoju stratégiu a namiesto neoficidlneho zameriavania sa na
podporu vyssich cien ropy by sa mohla viac orientovat na rast trho-
vého podielu, ktory v ostatnom obdobi straca. To by znamenalo rast
jej tazby a zvysenie ponuky na trhu, ktorej rast zacina predbiehat
rast dopytu. Vysledkom tychto krokov by bol tlak na pad cien ko-
modity. Hoci tento krok Rijadu nie je velmi pravdepodobny, na trhu

Ropa strdcala treti mesiac
v rade a pre obavy zo
slabého rastu dopytu klesla
aZ na najnizsie urovne

od decembra 2021.

sa tento narativ $iri, ako by to bola hotova vec. Aj preto ceny ropy
zasadne nereagovali na gradaciu geopolitického napétia na Blizkom
vychode.

Zlato pokracovalo v septembri v prepisovani historickych maxim,
ked' pokorilo aj métu 2 600 dolarov a miestami sa obchodovalo
nad 2 680 dolarmi. Faktory ohladom rastu cien Zltého kovu osta-
i tie isté ako v ostatnych mesiacoch. Po prvé, uvolfiovanie meno-
vej politiky vacsSinou vyznamnych centrdlnych bank, ku ktorym sa
v septembri pridal aj Fed, a to hned',, double cutom” o 50 bazickych
bodov, pri o¢akdvaniach, Ze méd znizovania zakladnych trokovych
sadzieb bude pokracovat aj v nasledujicom obdobi, ¢o bude tlacit
dalej dlhopisové vynosy nadol. Po druhé, vysoké nakupy zlata cen-
tralnymi bankami, najma z emerging krajin s cielom diverzifikacie od
doldra pre obavy zo sankéného rizika Zapadu. Cina a mnohé dalsie
nezapadné krajiny juhu jednoducho znizuju expoziciu voci Statnym
dlhopisom Zapadu, ked' im hrozi, Ze ako rivalom Zapadu by sa im
s devizovymi rezervami mohlo stat to ¢o Rusku. A namiesto nich
nakupuju zlato, ktoré nema Ziadneho emitenta, a tak nemoze byt
zmrazené. Po tretie, rastu obavy z fiskalnej situacie USA (ale aj mno-
hych dalsich vyspelych zépadnych krajin), kde dlh k HDP dynamicky
rastie, o zatial nebolo déveryhodne adresované tvorcami politik.
To zvysuje rizikovost drzby dlhopisov. Navyse existuju obavy, Ze vla-
dy budu vysoké dlhy ,riesit“ vy$Sou inflaciou. Po $tvrté, silny dopyt
od cinskych domacnosti. Tie generuju vysokd mieru Uspor, ktoru
v minulosti zvykli investovat do nehnutelnosti ¢i lokalnych akcio-
vych trhov. Po piate, zvysend geopolitickd (a nasledne aj makroeko-
nomicka) neistota s vojnami vo viacerych regiénoch.

KOMODITNE TRHY -— PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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
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Zatvaracia hodnota 30. 9. 2024 September Od zaciatku roka

456,7 0,3% -2,3%
622,3 -4,5% -6,5%
225,2 57% 10,1 %
198,6 5,8 % 23,6 %
92,1 4,4 % 21,5%
68,2 -7,3% -4,9 %
71,8 -8,9 % -6,8 %
2634,6 52% 27,7 %
31,2 8,0% 30,9 %
981,8 5,6 % -1,0%
1003,3 35% -8,8 %
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DEVIZOVE

TRHY

Dolar bol v septembri

v defenzive, ked Fed je
vychyleny na , holubiciu
stranu” a bude mat na
zreteli viac zamestnanost’
ako infldciu.

Dolar mal tendenciu sa po lete oslabovat a drzal sa na najslab-
Sich urovniach od leta 2023. Podpisalo sa pod to ocakavané
a napokon aj zacaté uvolfiovanie menovej politiky Fedom,
ktory sa bude snazit nebyt ,behind the curve” a bude sa su-
stredovat viac na ochranu ekonomickej aktivity a zamestna-
nosti ako na inflaciu. Americki menu oslabovala aj pomerne
konstruktivna nalada na trhoch s prepisovanim historickych
maxim na Wall Street. Vzajomny vymenny kurz eura voci do-
laru sa preto pohyboval vac¢sinu mesiaca nad 111 doldrovymi
centmi s niekolkymi dotykmi méty 112 dolarovych centov.
A to napriek tomu, Ze ekonomicka aktivita aj inflacia v eurozo-
ne sa spomaluju vyraznejsie ako v pripade Spojenych Statov
a ECB bude zrejme natend uvolnit menovu politiku aj v oktdbri
a nebude ¢akat aZz na decembrové zasadnutie. Zda sa, Ze slabost
ekonomiky eurozény bola v kurzoch na devizovych trhoch uz
dlhsie do znacnej miery zapocitana.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JIPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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Zatvéracia hodnota 30. 9. 2024 September Od zacdiatku roka
1,114 0,8% 0,9 %
0,833 -1,1% -4,0 %
0,942 0,3% 1,4%

103,554 3,5% 3,3%
25,215 0,8 % 2,1%
397,180 1,1% 3,6 %
4,284 0,1% -1,3%
159,940 -1,0% 2,7%
1,506 1,0% 3,1%
11,745 0,2% 4,6 %
11,313 -0,3% 1,6 %
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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 sdvisiacich
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 moznosti 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 sobchodmi 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 stlpat alebo klesat, €o znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovant/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 informaény charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo kltcové
informacie preinvestorov.



