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Hlavné svetové akciové trhy pokracovali v septem-
bri druhy mesiac po sebe v poklese. Pod intenzivnejsi
predajny tlak ich dostaval vyrazny posun dlhopisovych
vynosovych kriviek nahor, ked' trhovi hraci prehodno-
covali nastavenie menovej politiky smerom k ,higher
for longer*.

Dlhopisové vynosy sa v Uvode jesene posunuli na
multiro€né maximd, v mnohych pripadoch na urovne,
kde sa nachadzali naposledy pred finan¢nou krizou
2008/2009. Trhy sa zacali obavat, Ze k skroteniu inflacie
pri ostatnom odraze cien ropy, pri robustnych trhoch
prace a pri relativnej odolnosti najma americkej eko-
nomiky bude potrebna utiahnutd menova politika po
dlhsie obdobie v porovnani so skors$imi ocakavaniami,
pricom tento scenar naznacovali aj centrdlni bankari.

Zlato sa dostalo pod vyraznu predajnu palbu a kleslo
aZz na najnizsie Urovne od marca tohto roka v reakcii na
velky odraz dlhopisovych vynosov spolu s razantnym
posilnenim dolara.

Ropa sa posunula zna¢ne nad 90-doldrovi métu, co
je v pripade zmesi Brent najviac od novembra 2022
a v pripade benchmarku WTI 13-mesacné maximum.
Podpisal sa pod to deficitny trh pri rekordnom dopy-
te a zaostavajucej ponuke aj pre rozhodnutie Rijadu
a Kremla o pokracovani tazobnych skrtov, ¢o vyustuje
do klesajucich zasob.

Dolar sa dostal na najsilnejsie Urovne voci euru od za-
veru minulého roka, ked americka ekonomika vykazuje
vacsiu robustnost vodi prisnejsej menovej politike ako
eurozona, ktora sa potaca na prahu recesie. To umoz-
nuje vacsi odraz americkych dlhopisovych vynosov
v porovnani s nemeckymi, ¢o podporuje silu dolara.



AKCIOVE

TRHY

Akciové trhy pod
intenzivnym tlakom
rastucich dlhopisovych
VyNnosov.
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Akciové trhy pokracovali v klesajucom mdéde v septem-
bri druhy mesiac po sebe s takmer patpercentnou stra-
tou Sirokého amerického indexu S&P 500 pri 1,7-per-
centnom oslabeni paneurdépskeho indexu STOXX 600.
Magnituda vypredajov mala tendenciu zvacSovat sa
s tym, ako sa zintenzivnili vypredaje na dlhopisovych
trhoch, kde sa vynosy posuvali na multiroéné maxima
na oboch brehoch Atlantiku. To, pochopitelne, tlacilo
nadol (stale) vyvysené valuacie, najma ¢o sa tyka Wall
Street. VysSie urokové sadzby, ked menova politika
bude musiet zrejme, s cielom presved¢ivého nasme-
rovania inflacie na cielové dvojpercentné drovne cen-
tralnych bank, ostat v restriktivnom teritoriu dlhsi ¢as,
budu nasledne aj brzdou ekonomického rastu (ktory
uz vykazuje signaly vadnutia) s negativnym dosahom
na ziskovost firiem. Investori preto zacali prehodnoco-
vat vyhlad ekonomického rastu a aj ziskovosti smerom
nadol, ¢o sa muselo pretavit aj do poklesu akciovych
trhov, predovsetkym tych sektorov, ktoré su citlivé na
urokové sadzby ako technologicky sektor. Ten navy-
Se zacina triezviet z eufdrie okolo umelej inteligencie.
Preto technologicky index NYSE FAANG vstupil uz do
fazy korekcie, ked'z letnych maxim klesol uz o viac ako
10 percent.

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

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 30. 9. 2023 September  Od zaciatku roka
4288,1 -4,9 % 11,7 %

450,2 -1,7% 6,0 %

3110,5 -0,3% 0,7%

31 857,6 -2,3% 22,1%

31333 -2,9% 45,5 %

116 565,2 0,7% 6,2 %

65 828,4 1,5% 8,2%

2 853,2 -4,4 % 9,6 %

952,8 -2,8% -0,4%
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DLHOPISOVE

TRHY

Ocakavania dlhsieho
obdobia restriktivnej
menovej politiky posunuli
nahor vynosoveé Krivky.

Dlhopisové vynosy sa v Uvode jesene posunuli na
multiro¢né maxima, v mnohych pripadoch na trovne,
kde sa nachadzali naposledy pred financnou krizou
2008/2009. DIhé vynosy sa pritom posuvali viac ako
kratke vynosy — €o je oznacované ako , bear steepe-
ner”. V pripade americkych dlhopisov sa dvojrocny
vynos posunul v septembri nahor priblizne o 20 bazic-
kych bodov mierne nad 5,0 percenta, ¢o je najvyssia
uroven od roku 2006. DIhd 10-ro¢na sadzba sa odra-
zila aZ o 50 bazickych bodov a koncila mesiac okolo
4,6 percenta, €o je najvysSia Uroven od roku 2007.
Obdobny vyrazny posun nastal aj v pripade nemeckej
vynosovej krivky. Dvojro¢ny vynos sa posunul nahor
radovo o 20 bazickych bodov na 3,20 percenta, o je

najviac od roku 2008, a 10-ro¢ny skoncil hore o 40
bazickych bodov, ¢o ho dostalo na hladinu 2,9 per-
centa, ktora je najvyssia od roku 2011. Za posunom
dlhopisovych kriviek stali obavy ¢i ofakavania trhu,
Ze k skroteniu inflacie pri ostatnom odraze cien ropy,
pri robustnych trhoch prace a pri relativnej odolnos-
ti najma americkej ekonomiky bude potrebna utiah-
nutd menova politika dlhsie obdobie v porovnani so
skorsimi ocakavaniami. Tento scenar pritom naznaco-
vali aj centralni bankari zo Spojenych statov, ako aj
z eurozény. Ocakdvania, kedy centralne banky zacnu
so znizovanim urokovych sadzieb, sa preto posunuli
viac az k druhej polovici buduceho roka (pri znizeni
ocakdvaného poctu ,cutov”). V pripade Fedu deriva-
tovy trh s rastlicou pravdepodobnostou predpoklada
do konca tohto roka este jedno zvysenie sadzieb o 25
bazickych bodov po prestavke na septembrovom za-
sadnuti, pricom ECB v septembri dorucila, ¢iastoCne
prekvapujuco, svoj finalny , hike” v tomto cykle spris-
novania menovej politiky, hoci jej ekonomika stoji na
hrane recesie.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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 30. 9. 2023 September  Od zaciatku roka

206,5 -2,7% -0,1%

2155,1 2,2 % -1,5%

518,9 -2,9% 1,0%

285,9 -3,4% -0,4 %

312,4 -1,2% 53%

192,6 -2,4% -0,8 %
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KOMODITNE

TRHY

Ropa zaknihovala v septembri masivne, priblizne de-
vatpercentné zisky, ked' sa Brent posunul nad 95- do-
larovd métu, ¢o predstavovalo najvyssie Urovne od
novembra 2022, pricom WTI takisto pokorila métu
90 dolarov, kde sa naposledy nachadzala pred ro-
kom. Komoditu tlacili nahor predovsetkym ponuko-
vé faktory. Medzi trhovymi hraémi rastli obavy, ze
trh zostane aj po konci letnej motoristickej sezony
nadalej v deficite s previsom dopytu po tom, ako
Saudska Arabia a Rusko prekvapujico predizili dob-
rovolné znizenie tazby (nad rdmec Skrtov OPECu+)
v celkovom objeme 1,3 milidéna barelov denne azZ do
konca roka (trh ratal, Ze sa tak stane len do konca
oktdbra). Obchodnici kalkuluju, Ze rast tazby surovi-
ny mimo kartelu nedokaze drzat krok s rekordnym
dopytom, ktorého rast taha najma Cina a oZivenie
leteckej dopravy. Previs dopytu nad ponukou vyrov-
nava rychly pokles globalnych zasob ropy nadol na
mimoriadne nizke Urovne a prirodzene vytvara tlak
na rast cien Cierneho zlata.

Deficitny ropny trh
vystrelil cenu komodity
vysoko nad 90 doldrov.

Zlato stratilo v septembri takmer pat percent a kondi-
v reakcii na vyrazny odraz (najma americkych) dlho-
pisovych vynosov v kombinacii so znacnym posilne-
nim dolara. Oc¢akavania , higher for longer”“ ohladne
menove] politiky a faktu, Ze americka ekonomika je
»svetlym bodom” Zapadu, jednoducho zltému kovu
nevonaju.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

Zatvdéracia hodnota 30. 9. 2023 September Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 510,1 1,0% -1,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 790,2 2,7% 0,1%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 201,6 3,6 % -5,7 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 147,8 -6,0 % -3,8%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 75,8 -1,9% 3,1%
Ropa WTI 90,8 8,6 % 13,1%
Ropa Brent 95,3 9,7% 10,9 %
Zlato 1848,6 -4,7 % 1,3%
Striebro 22,2 -9,3% 7,4 %
Platina 907,9 -6,6 % -15,5 %
Paladium 1248,2 1,5% -30,4 %
JST BANKA NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV 4



09/2023

DEVIZOVE

TRHY

Dolar valcoval devizovy
trh pre robustnost
americkej ekonomiky.

Dolar v priebehu septembra valcoval devizovy trh, ked'
sa dolarovy index posunul na najvyssie Urovne od zdveru
roka 2022, pricom voci euru sa spevnil o 2,5 percenta, ¢o
znamenalo, Ze vzajomny vymenny kurz sa priblizil k méte
105 centov. Americkd ekonomika je nadalej pomerne ro-
bustnd so silnym trhom prace a dokaze dobre Celit pris-
nejSej menovej politike, o zaroven dava priestor na to,
aby Fed este ,pritlacil na pilu“ a dorucil dodato¢né zvy-
Sovania urokovych sadzieb s cielom rychlo, presvedcivo
a udrzatelne nasmerovat inflaciu k dvojpercentnému
cielu. To sucasne zvysuje urokovy diferencial dolara voci
inym menam vrdatane eura, ktorych ekonomické perspek-
tivy su horsie (eurozéna ,tancuje” na hrane recesie) a kde
scenar jemného zosadnutia mda podstatne nizsiu pravde-
podobnost ako v pripade Spojenych $tatov.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

JST BANKA NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2023 September  Od zaciatku roka
1,057 -2,5% -1,2%
0,867 1,3% -2,1%
0,968 1,0% -2,2%

103,258 -0,6 % 30,3 %
24,426 1,5% 1,1%
389,570 2,2% -2,5%
4,625 3,4% -1,3%
157,950 0,1% 12,5%
1,436 -2,0% -1,0%
11,317 -1,8 % 7,8%
11,553 -2,8% 35%
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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.



