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Patmesacna rely na akciovych trhoch bola v aprili pre-
rusena, ked na ne zacal negativne pdsobit odraz dlho-
pisovych vynosov pre zaseknutie disinflacného vyvoja
v USA. Trhovi hraci kalkulujd, Zze Fed bude musiet ne-
chat menovu politiku v siéasnom restriktivnom maéde
dlhsi ¢as. Sucasne prislo k ochladeniu optimizmu okolo
umelej inteligencie.

Dlhy koniec americkej vynosovej krivky sa posunul
na najvyssie Urovne od novembra minulého roka, ked’
z USA dorazila séria inflacnych Statistik, ktoré ukazali
reakceleraciu rastu spotrebitelskych cien, ¢o posunulo
ocakavania prvého ,cutu” Fedu az na neskoru jesen.
Trhy sa obdvaju o lepkavost inflacie aj v eurozdne, ¢o
sa pretavilo do rastu dlhého konca nemeckej vynosovej
krivky na Sestmesacné maxima napriek tomu, 7e ECB
signalizovala na svojom zasadnuti prvé zniZenie uUroko-
vych sadzieb uz v juni.

Zlato v aprili pokracovalo v prepisovani historickych
maxim a miestami sa obchodovalo nad 2 400 dolarmi,
pod Co sa podpisal silny dopyt od ¢inskych domacnosti
a Cinskej centralnej banky. Podporovalo ho aj zvysené
geopolitické riziko, rast obav z vyssich inflacnych tlakov
a nervozita z vyvoja verejnych dlhov mnohych vyspe-
lych krajin.

Ropa v prvej polovici mesiaca rastla na najvyssie Urov-
ne od oktébra pre gradaciu geopolitického napatia na
Blizkom vychode, a to predovsetkym medzi Izraelom
a Iranom, kde spustacom bolo zbombardovanie irdn-
skeho konzuldtu v Syrii izraelskym letectvom, ¢o vyvo-
lalo sériu vzdjomnych odviet. Tie vSak boli skér sym-
bolického razu, ¢o viedlo k urcitému poklesu nervozity
a korekcii cien ropy v zavere mesiaca. Prispela k tomu aj
obnova nadeje na uzavretie primeria medzi Hamdsom
a lzraelom.

Dolar sa v aprili posilnil na $estmesacné maxima voci
kosu hlavnych svetovych mien, ked' zverejriované ma-
krodata z americkej ekonomiky signalizovali svizné
ozivovanie aktivity a zaroven zrychlovanie rastu spo-
trebitelskych cien, ¢o viedlo k dalSej redukcii poctu
predpokladanych zniZeni sadzieb Fedom len na pribliz-
ne 1,5, cutu” do konca roka. Euro bolo pod tlakom, ked’
ECB konsStatovala ustup inflacnych tlakov a naznacila,
Ze by bolo primerané zadat s redukciou menovopoli-
tickej restrikcie, kde trh predikuje prvé zniZenie oficial-
nych sadzieb na junovy miting.



AKCIOVE

TRHY

Akciové trhy na oboch brehoch Atlantiku po Velkej noci
prestali prepisovat historické maxima a zaznamenali korek-
ciu, ked na ne zacina Coraz viac posobit gravitacia vyssieho
diskontného faktora v podobe odrazu dlhopisovych vynosov
na patmesacné maxima. A to pre rast ocakavani, Ze Fed bude
musiet ponechat sucasny restriktivny méd menovej politi-
ky dlhsi cas. Pricinou je inflacny vyvoj, kde sa tempo rastu
spotrebitelskych cien v Spojenych statoch zacina nad ocaka-
vania odrazat, pricom znepokojivy je najma dynamicky rast
cien sluzieb pri reakceleracii rastu ekonomickej aktivity. Inak
povedané, zda sa, Ze disinflacny trend sa zasekava a takéto
obavy bolo vidno aj zo zverejnenej zapisnice z marcového za-
sadnutia Vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC) cen-
tralnej banky. Aj preto derivatovy trh prestal verit v junovy
,cut”zdkladnych sadzieb Fedu a vykop uvolfiovania menovej
politiky postval az na neskoru jesen. No objavovali sa uz aj
(zatial ojedinelé) nazory, Ze Fed v tomto roku neznizi sadzby
ani raz, ba dokonca, Ze bude musiet menovu politiku este
sprisnit, inak nedostane cenovy vyvoj pod kontrolu, Special-
ne pri odraze cien energii pri zvySenom geopolitickom napa-
t. Vyssie sadzby po dlhsi ¢as by mohli byt vacsim protivet-
rom ekonomického oZivenia a tym aj rastu firemnych ziskov.
Okrem toho nadvykonnost technologickych akcii dostala
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Pdtmesacna rely na Wall Street
sa zastavila pre nepriaznivy
inflacny vyvoj.

stopku, ked trh zacina precitdvat z velkych ocakavani okolo
umelej inteligencie a velkolepa sedmicka firiem sa zhodno-
tenim akcii rozpadava. Nvidia ako tahun nedavnej rely a lider
Magnificient 7 sa dostala miestami do medvedieho trhu, ked'
klesla z historickych maxim o vyse 20 percent, Apple a Tesla
maju od zaciatku roka negativnu vykonnost, pricom index
Nasdaqg 100 vymazal vacésinu tohtorocnych ziskov.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIlL

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

Zatvaracia hodnota 30. 4. 2024 April  Od zaciatku roka
5035,7 4,2 % 5,6 %

504,9 -1,5% 5,4 %

3104,8 3,1% 4,4 %

38 405,7 -4,4 % 14,8 %

3469,8 4,7% 12,0 %

125924,2 -1,7% -6,2 %

74 482,8 1,1% 3,1%

3305,3 -3,8% 4,3 %

1046,0 0,5% 2,2%
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DLHOPISOVE

TRHY

Zaseknutie disinflacného vyvoja
v Spojenych statoch sa pretavilo
do odrazu dlhopisovych vynosov.

Americkd dlhopisova krivka sa v priebehu aprila posuvala na-
hor na najvyssie Urovne od zaciatku novembra 2023. Dvojroc-
ny vynos prekrocil patpercentnd métu, a teda medzimesacne
vyskoCil o vyse 40 bazickych bodov nahor, pricom 10-rocny
vynos sa miestami obchodoval nad 4,7 percenta. Podpisali sa
pod to rastlce obavy zo zaseknutia disinflacného vyvoja, kde
sa tempo rastu spotrebitelskych cien nad ocakdvania odra-
Za, pricom znepokojivy je najma dynamicky rast cien sluzieb
pri uz niekolko mesiacov trvajucej akceleracii superjadrovej
inflacie (ocCistenej o ceny energii, potravin a ndjomného). Pri
silnom lokalnom trhu prace a stéle sviznom raste miezd, co
potvrdili ostatné nonfarm payrolls reporty, moze byt viac
komplikované skrotit inflacné tlaky v sluzbach (narocnych na
[udskd précu) pri tom, ako sa agregatny dopyt zacina viac ozi-
vovat a hospodarstvo pri silnej fiskalnej forsazi s vysokymi
deficitmi federalneho rozpoctu smeruje az k ,no landingu”
s predpokladom vyse dvojpercentného rastu v tomto roku,
ktory by sa teda mohol vyrovnat predchadzajicemu ¢i dokon-
ca ho tempom prekonat. Skrotenie inflacie a jej nasmerovanie
udrzatelnym sposobom k dvojpercentnému azimutu moéze byt
pre Fed vacsia vyzva, potrva mu to dlhsi ¢as, ako trh pred par
mesiacmi kalkuloval. A to aj vzhladom na to, Ze cena ropy sa
posunula na polro¢né maxima pri tom, ako OPEC+ pokracuje v
Skrtoch v tazbe, priestor na zvysenie tazby v USA je obmedze-
ny, Ukrajina obmedzila dronovymi Utokmi ruskd rafinacnud ka-
pacitu a pripadna dalSia graddcia geopolitického napatia okolo

Blizkeho vychodu by mohla este viac narusit namornd prepravu,
¢o méze disinflacny trend narusit. Aj preto derivatovy trh zre-
dukoval oc¢akdavania poctu zniZzeni zékladnych sadzieb Fedom v
tomto roku na zhruba jeden a pol ,,cutu” po 25 bazickych bodov
(z priblizne siedmich v jeho Gvode) a vykop zniZzovania sadzieb
posunul a7 k Gplnému koncu roka. Coraz viac sa véak objavuju
nazory, ze Fed si nebude moct dovolit pre stale relativne horu-
cu inflaciu v tomto roku znizit Urokové sadzby ani raz. Ojedinelé
nazory hovoria, Ze americky strazca cenovej stability bude mu-
siet dokonca obnovit cyklus zvySovania sadzieb. A vskutku podla
cien derivatového trhu pravdepodobnost tohto kroku narastla
nad (hoci stale nizkych) 20 percent napriek tomu, Ze $éf Fedu Je-
rome Powell na majovom zasadnuti Fedu vyhlasil, Ze takyto krok
v nastaveni menovej politiky je nepravdepodobny. Vyvojnaame-
rickom dlhopisovom trhu sa z velkej ¢asti ,prelial” aj do eurozé-
ny, kde nemecké vynosy pochodovali nahor na najvyssie Urovne
od jesene minulého roka. Desatrocny benchmark sa vystveral
miestaminad 2,6 percenta a dvojroc¢ny nad 3,0-percentnd métu.
A to napriek v podstate holubi¢iemu slovniku Rady guverné-
rov ECB z jej aprilového zasadnutia, kde bol v tlacovej sprave
po zasadnuti konstatovany ustup inflacnych tlakov s naznace-
nim, ze by mohlo byt primerané zacat s redukciou menovo-
politickej restrikcie, kde trh ocakdva, Zze banka zacne so zni-
Zovanim Urokovych sadzieb na junovom zasadnuti. Aj pocet
ocCakavanych ,cutov” ECB do konca roka sa v priebehu aprila
totiz zredukoval z takmer Styroch na necelé tri pri signaloch
Coraz presvedcivejSieho odrazu ekonomickej aktivity. Trh sa
navyse obava, Ze zaseknutie disinflacného vyvoja by mohlo
postihnut s urcitym casovym posunom aj eurozénu, kde je
dynamika rastu cien v sektore sluZieb takisto problematicka
a disinfla¢né tlaky v sektore potravin a energii sa zastavuju. Od-
raz dlhopisovych vynosov a zhorsenie nédlady na finan¢nych tr-
hoch sa pretavili aj do vyraznejsich poklesov cien podnikovych
dlhopisov.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIilL

Eurdpske vldadne 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 investi¢ny 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. 4. 2024 April  Od zaciatku roka

216,8 -1,4% -2,0%

2202,8 -2,3% -33%

566,7 -2,2% -0,4 %

301,9 -3,2% -3,9%

335,3 -1,0% 0,1%

198,5 -1,8% -3,2%
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KOMODITNE

TRHY

Rast geopolitického napdtia,
ako aj silny Cinsky dopyt posunuli
zlato na nové historické maximad.

V prvej polovici aprila sa ceny ropy posuvali nahor, pricom
Brent sa miestami obchodoval nad 92 doldrmi a WTI nad 87
doldrmi, ¢o predstavovalo najvyssie urovne od oktdbra mi-
nulého roka. Pod rast cien komodity sa podpisovalo niekolko
vzdjomne sa dopliujucich faktorov od gradacie geopolitického
napatia cez zlepsujuce sa perspektivy dopytu, pokles ruskej
rafinacnej kapacity aZz po pokracovanie politiky obmedzenia
tazby OPEC+. V Uvode mesiaca prislo k zintenzivneniu ukrajin-
skych dronovych utokov na ruskd ropnd infrastrukturu, kde
sa Spekulovalo, Ze ruska rafinacna kapacita mohla klesnut az
0 10-13 percent, ¢o by sa pretavilo do obmedzenia dodavok
ruskych ropnych derivatov na svetové trhy. Daléim faktorom
tlaciacim ceny cierneho zlata nahor bola gradacia napatia na
Blizkom vychode medzi Irdnom a Izraelom. Spustacom obdv
bolo zbombardovanie iranskeho konzuldtu v Syrii izraelskym
letectvom. Na tento krok nasledne Teheran reagoval priamym
dronovym a raketovym utokom na lzrael, na ktory Zidovsky
stat opat odpovedal zasiahnutim cielov v Irdne. Utoky sa viak
ukazali ako relativne symbolické, pricom neprislo k zasadnym
materialnym skoddm, ked' ani jedna strana nechcela spor dalej
eskalovat, ¢o postupne prispelo k urcitej deeskaldcii a zniZzeniu
rizikovej prémie zapocitanej v cendch ropy z mozného naruse-
nia jej dodavok z Arabského polostrova na svetové trhy. Okrem
toho ceny ropy tlacili na vyssie Urovne aj zlepSujuce sa perspek-
tivy rastu svetovej ekonomiky, ktoré boli potvrdzované zverej-
fiovanim solidnych predstihovych makrodat zo vsetkych troch

klicovych regidnov — USA, Ciny a eurozény. Na druhej strane
ponuka ropy je obmedzena, tazba v USA nema velky priestor na
rast a zdruZenie OPEC+ sa dohodlo na prediZeni $krtov v tazbe
aj na nasledujice mesiace, pricom chce zlepsit aj dodrziavanie
Skrtov (compliance). Ropny trh by sa preto mohol dostéavat do
vacsej nerovnovahy, kde dopyt bude predbiehat ponuka. Na
trhu sa verejne diskutuje, ze politika Saudskej Ardbie a Ruska
je mierend na posun ropy mozno az na trojciferné urovne na
jesen, ¢im okrem lepsieho naplnenia Statnych pokladnic sle-
duju aj politické ciele. Vyssie ceny ropy, teda aj paliv, zvysuju
Sance, ze americki spotrebitelia, teda volici, si v prezidentskych
volbach zvolia zmenu — Donalda Trumpa. Tieto ropné velmoci
predpokladaju, ze s Trumpom bude viac konstruktivna disku-
sia v mnohych dolezitych strategickych otdzkach v porovnani
s Bidenovym establishmentom.

Zlato pokracovalo aj v apriliv pochode na nové historické maxi-
ma, ked'sa miestami obchodovalo nad 2 400 dolarmi. Jeho rast
nedokdzali zastavit ani posilfiovanie doldra a rast americkych
dlhopisovych vynosov pri poklese ocakavani poctu znizovani
urokovych sadzieb Fedom do konca decembra, ¢o ukazuje na
vysoky dopyt po tomto bezpecnom pristave. Prispieva k tomu
okrem pretrvavajlcej zvysenej geopolitickej nervozity aj fakt,
Ze centralne banky ho vo velkom nakupuju v ramci urcitej di-
verzifikacie od doldra. Plusom pre kov su aj rastice obavy
z vyvoja verejnych financii Zapadu a jeho vysokého dlhového
bremena vratane Spojenych Statov. Vyznamnym faktorom,
ktory tlaci ceny zlata nahor, je silny dopyt zo strany ¢inskych
domacnosti. Tie generuju vysoku mieru Uspor, ktord v minulos-
ti zvykli investovat do nehnutelnosti ¢i lokalnych akciovych tr-
hov. Ceny nehnutelnosti v Cine prechadzaju korekciou a dovera
v akciové trhy je po ostatnych stratovych rokoch naruseng, ¢o
sa pretavilo prave do silného dopytu po zlate, k comu prispieva
aj podkopana spotrebitelska dovera.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIlL

Zatvéracia hodnota 30. 4. 2024 April Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 489,4 1,5% 4,6 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 711,8 -0,1% 6,9 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 225,5 13,6 % 10,2 %
Vzéacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 176,0 3,7% 9,6 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 89,5 -0,1% 18,1 %
Ropa WTI 81,9 -1,5% 143 %
Ropa Brent 87,9 0,4% 14,0 %
Zlato 2286,3 2,5% 10,8 %
Striebro 26,3 53% 10,5 %
Platina 937,8 2,9% -5,5%
Paladium 956,0 -6,0 % -13,1%
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DEVIZOVE

TRHY

Dolar sa voci kosu hlavnych svetovych mien posilnil v aprili
o takmer 1,7 percenta a dostal sa na patapolmesacné maxima,
pricom kurz EUR/USD miestami klesol k méte 106 dolarovych
centov. Za tymto vyvojom stélo splasinanie ocakavani juno-
vého vykopu zniZzovania Urokovych sadzieb Fedom vzhladom
na zverejnenie série vyssich ako predpokladanych inflacnych
Cisel z USA v ostatnych tyzdnoch. Tie viedli k redukcii poctu
ocakavanych ,cutov” americkou centralnou bankou z necelych
troch na zaciatku mesiaca k zhruba jeden a pol na jeho konci,
pri predpoklade ,vykopu“az v novembri. Na druhej strane trhy
kalkuluju, Ze ECB zacne zniZovat Urokové sadzby uz v juni vzhla-
dom na to, Ze inflacné tlaky v eurozdne su slabsie (hoci v sluz-
bach stale dynamicky rastu) a ekonomicky odraz menovej Unie
bude pre strukturdlne faktory relativne slaby. Vyrazné oslabe-
nie zaznamenal japonsky jen, ktory klesol na 34-roc¢né minima
voci dolaru, kde ostro padajuci kurz v zavere mesiaca prinutil
Bank of Japan k intervencii na trhu. Za slabostou jenu stél zvy-
Sujuci sa Urokovy diferencial v prospech dolara, ked japonské
urokové sadzby iba mierne vzrastli nad nulu na kratkom konci,
kym americké isli nad pat percent prave pre zmenu ocakavani
ohladne Startu a tempa uvolfiovania menovej politiky.
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Redukcia poctu ,,cutov” Fedu
a silné americké makrodata

posunuli dolar na sestmesacné

maximada.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIiL

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK
EUR/HUF
EUR/PLN
EUR/JPY
EUR/CAD
EUR/NOK
EUR/SEK

JSTBANKA

Zatvaracia hodnota 30. 4. 2024 April
1,067 -1,1%
0,854 -0,1%
0,981 0,8 %

99,851 -0,3%
25,146 -0,6 %
391,190 -0,7 %
4,333 0,6 %
168,220 3,0%
1,470 0,6 %
11,855 1,2%
11,758 1,9%
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Od zaciatku roka

-3,4%
-1,5%
5,6 %
-0,4 %
1,8%
2,0%
-0,2%
8,0%
0,6 %
5,6 %
5,6 %
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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.



