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Rely na akciovych trhoch v marci pokracovala uz pia-
ty mesiac s neunavnym pochodom hlavnych indexov
vyspelého sveta na nové historické maxima. Rast bol
nadalej zalozeny na predpokladoch jemného pristatia
americkej ekonomiky s minimalnym spomalenim jej
rastu, odrazu ekonomickej aktivity vo zvysku sveta pri
ustupujucej inflacii spolu s oc¢akdavanim dynamického
rastu biznisu okolo umelej inteligencie.

Dlhopisové vynosy v priebehu marca mierne poklesli
napriek urcitym otaznikom nad pokracovanim disin-
flaéného vyvoja a pri dalSom poklese ocakavaného
poctu ,,cutov” hlavnymi centrdlnymi bankami sveta.
Predstavitelia centrdlnych bank mali sice opatrny slov-
nik, no zatial neboli nadmieru nervdzni z lepkavosti in-
flacie v sluzbach.

Zlato zaknihovalo v minulom mesiaci vySe devéatper-
centny zisk a dostalo sa nad 2 200 dolarov na nové
historické maximd. Podporoval ho predpoklad menej
restriktivnej menovej politiky, rast geopolitického na-
patia, silny dopyt od centralnych bank, ako aj obavy
z vyvoja verejnych financii Zdpadu na cele so Spojeny-
mi Statmi.

Ropa sa posunula na patmesacné maxima, k ¢omu
vyrazne prispelo rastice napatie na Blizkom vychode
a zintenziviujuce sa ukrajinské dronové Gtoky na rus-
ké rafinérie. Komodite pomohol aj zlepSujuci sa ma-
kroobraz svetovej ekonomiky, ¢o by malo znamenat
pokracovanie rastu dopytu po nej na nové rekordné
urovne.

Dolar sa pocas vacsiny marca posilfioval, ked zverejno-
vanie silnych americkych dat a predpokladov jemného
zosadnutia Ci letu bez spomalenia miestnej ekonomiky
viedlo k rastu presvedcenia, Ze Fed by mohol zacat ne-
skér a pomalsie s uvolfiovanim menovej politiky v po-
rovnani s ECB, kde ekonomika eurozény len stagnuje.



AKCIOVE

TRHY

Hlavné svetové akciové trhy pokracovali v marci v rely
zapocatej na prelome oktébra a novembra a systema-
ticky prepisovali rekordné urovne. Platilo to aj o Siro-
kych indexoch MSCI World ¢i MSCI All Country. Neme-
nili sa ani dévody rastu a v podstate sa este upevnili.
Prichddzajuce makrodata zo svetovej ekonomiky, naj-
ma zo Spojenych Statov, jasne ukazovali dalSie viac
presvedcivé signdly odrazu ekonomickej aktivity. Vy-
tracali sa tak pochybnosti o jemnom zosadnuti ame-
rickej ekonomiky a trhy zacali skér $pekulovat o ,no
landingu“, teda tempe rastu porovnatelnom s rokom
2023, to znamena nad dvomi percentami, pricom glo-
balny ekonomicky rast by sa mohol pohybovat mierne
pod trojpercentnou métou. Ide o vyrazne lepSie prog-
nozy ako pred par mesiacmi. To sa pretavuje do oca-
kavani solidneho rastu ziskov firemného sektora, kto-
ry by sa mal rozsirit aj mimo technologickych firiem
okolo umelej inteligencie. Okrem toho trhy nadalej
hraju scenar pokracovania Ustupu inflacnych tlakov,
¢o by malo otvorit branu pre uvolfiovanie menovej
politiky kldcovymi centralnymi bankami uz zaciatkom
leta. V euforickej konstruktivnej nalade sa pritom
odraz superjadrovej inflacie dostava na vedlajsiu
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Prepisovanie historickych
maxim na akciovych trhoch
pokracuje.

kolaj, ked' (zatial) ani centralni bankari na oboch bre-
hoch Atlantiku nevykazuju velké znepokojenie z tohto
vyvoja. Preto ani dalsi pokles ocakavani poctu ,cu-
tov” Fedu ¢i ECB rely nevykolajil pri raste stadovosti
a indikatorov chamtivosti na extrémne Urovne s nad-
priemernymi expoziciami investorskych portfélii voci
akciovym investiciam a pri obavach z toho, ze trhovym
hracom ,ujde vlak”. Prekdzkou rely preto neboli ani
nadpriemerné valudcie na Wall Street, kedZe nie su
Uplne extrémne a javia sa ako opravnené pri predpo-
klade zrychlenia ekonomického rastu. Jednoducho
trhy hraju scenar perfektného vyvoja, kde by sa nic
nemalo pokazit (Co sa tyka ekonomického rastu, disin-
flacného trendu ¢i firemnych ziskov — Specialne pri Big
Tech spolo¢nostiach).

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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 28. 3. 2024 Marec  Od zaciatku roka
5254,4 3,1% 10,2 %

512,7 3,7% 7,0%

3010,7 -0,1% 1,2%

40 168,1 2,6% 20,0 %

33128 1,7 % 6,9 %

128 106,1 -0,7% -4,5%

73 651,4 1,6 % 2,0%

3436,8 3,0% 8,4%

1040,4 1,9% 1,6 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Dlhopisové trhy redukuju
ocakdvany pocet ,,cutov”
urokovych sadzieb
centralnymi bankami.

Dlhopisovy trh bol v marci zna¢ne nerozhodny a me-
nil smerovanie vyvoja reagujic na zverejiiované ma-
krodata, zasadnutia a slovnik centrdlnych bank a ich
reprezentantov. Vo vSeobecnosti zakladny disinflacny
vyvoj pokracuje, hoci sa jeho tempo spomaluje, o je
do znacnej miery aj prirodzené pri odznievani bazic-
kého efektu vyssich cien energii a potravin. Na druhej
strane pri detailnejSom pohlade pod kapotu rastu
spotrebitelskych cien vidno urcité zrychlovanie infla¢-
ného momenta, o sa tyka sluzieb v rdmci superjadro-
vej inflacie pri silnych trhoch prace s dynamickym ras-
tom miezd a oZivovani dopytu. To vyvoldvalo otazniky,
ako skoro a akym tempom bude uvolfiovana menova
politika na oboch brehoch Atlantiku. Speciélne, ked

predstihové makké makrocisla naznacuju zelené vy-
honky oZivovania ekonomickej aktivity (o moze dalej
spomalovat disinflacny vyvoj) a aj finanéné podmien-
ky su volné a nepbsobia ako velka brzda inflacnych
tlakov, ktord by ich vedela nasmerovat k dvojpercent-
nému cielu. V zavere mesiaca napokon dlhopisové
vynosy poklesli oproti koncu februara, ked' previadol
faktor, Ze centralne banky skor ¢i neskor zacnu predsa
len s redukciou menovopolitickej restrikcie (potencial-
ne uZ na junovych zasadnutiach), napriek ich prudent-
nému opatrnému slovniku hovoriacemu o tom, Ze ku
,cutom” chcu pristupit aZz vtedy, ked budu mat istotu,
Ze inflacia smeruje udrzatelne k menovopolitickému
cielu. K poklesu vynosov prispela aj skutocnost, Ze
Fed v aktualizovanom dot plot grafe z marcového za-
sadnutia ponechal projekciu troch ,cutov” a jeho $éf
Jerome Powell podotkol, Ze ani silny trh prace nemusi
byt prekazkou v uvoltfiovani menovej politiky. Zaro-
ven ECB revidovala nadol ekonomicky rast aj inflany
vyhlad a jej prezidentka Christine Lagardovd konS$ta-
tovala prvé signdly zvolfiovania rastu miezd, pricom
deklarovala, Ze Rada guvernérov uz otvorila diskusiu
na tému zvolfiovania utiahnutej menovej politiky.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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 28. 3. 2024 Marec  Od zaciatku roka

219,9 1,0% -0,6 %

2255,3 0,6 % -1,0%

579,6 2,1% 1,8%

312,0 1,6 % -0,7 %

338,7 1,1% 1,1%

202,1 0,9 % -1,4%
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KOMODITNE

TRHY

Zlato na novych histo-
rickych maximdch aj
pre geopolitické napdtie
a obavy z vyvoja
verejnych financii.

Zlato zaknihovalo v minulom mesiaci vySe devatper-
centny zisk a dostalo sa nad 2 200 doladrov na nové his-
torické maxima. Bolo pomerne nestandardné vidiet, ze
kov rastie v ¢ase, ked bola na trhoch konstruktivna nala-
da so zvySenou ochotou podstupovat riziko, akciové in-
dexy prakticky ako na beZiacom pase prepisovali histo-
rické maxima, makroekonomicky obraz mal tendenciu
zlepSovat sa a americkd ekonomika vykazovala presved-
¢ivy azimut soft landingu. Jednoducho na trhu prevazil
pohlad, Ze globalna menova politika bude skor ¢i neskor
uvolnovana a trhové urokové sadzby ¢aka v nasleduju-
cich mesiacoch pokles. Okrem toho silny vplyv na zla-
to malo stupnujuce sa geopolitické napatie ¢i otazniky

pred americkymi prezidentskymi volbami. Navyse kovu
pomdha fakt, Ze centralne banky vykazuju jeho zvyse-
né nakupy do devizovych rezerv v ramci urcitej diver-
zifikacie od doldra. Plusom pre kov su aj rastlice obavy
zvyvojaverejnych financii Zapadu a jeho vysokého dlho-
vého bremena a to vratane Spojenych statov. Tvorcovia
hospodarskej politiky pritom v minulosti vidy mali ten-
denciu riesit vysoké vladne dlhy cez zvysenu inflaciu.
Ropa sa v priebehu marca gradualne posuvala nahor
na patmesacné maxima, ked benchmark Brent prekro-
¢il métu 87 dolarov a WTI pokorila 83-dolarovu hra-
nicu. Komoditu tlacili nahor najma zintenziviujuce sa
ukrajinské dronové utoky na ruskd ropnu infrastruk-
turu na cele s rafinériami. Odhaduje sa, Ze ruska rafi-
nanc¢na kapacita mohla byt znizend o 10-13 percent,
¢o by malo znamenat aj pokles exportov spracova-
nych ruskych ropnych produktov na svetovy trh. A to
v Case, ked' sa svetovd ekonomicka aktivita na cele so
Spojenymi $tatmi aj s Cinou zacina zlepSovat pri re-
kordnom a dalej rasticom dopyte po rope (pricom
OPEC+ oznamil pokracovanie obmedzeni tazby), ¢o by
mohlo vyustit do deficitného trhu. Navyse zintenziv-
nujuce sa napatie na Blizkom vychode s rastom rizika
vacsSieho zapojenia sa Iranu do konfliktu medzi Hama-
som a Izraelom takisto nedovolilo cenam ropy klesndt.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 482,3 4,0 % 3,1%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 712,8 40% 7,1%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 198,5 3,0% -3,0%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 169,8 8,2% 57%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 89,6 11,3 % 18,2 %
Ropa WTI 83,2 6,3 % 16,1 %
Ropa Brent 87,5 4,6 % 13,6 %
Zlato 2229,9 9,1% 8,1%
Striebro 25,0 10,1 % 4,9 %
Platina 911,3 35% -8,1%
Paladium 1016,6 7,4 % -7,6 %
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DEVIZOVE

TRHY

Dolar sa posilrioval, ked’
trhy ocakdvaju, ze ECB by
mohla zacat skér uvolnovat
menovu politiku ako Fed.

Dolar sa pocas vacsiny marca posilfoval, ked' zverej-
novanie silnych americkych dat a predpokladov jem-
ného zosadnutia ¢i letu bez spomalenia miestnej eko-
nomiky viedlo k rastu presvedcenia, Ze Fed nebude
nateny skoro a svizne znizovat zakladné Urokové sadz-
by. Najm3, ked'inflacia v sluzbach je stéle relativne vy-
soka a pri robustnom dopyte by ju mohlo byt naro¢né
skrotit. Oproti tomu ekonomika eurozény sice vyka-
zuje urcité oZivenie, no relativne slabé a uz niekol'ko
kvartdlov prakticky len stagnuje. To by mohlo vytva-
rat vacsi priestor na zniZzovanie zakladnych sadzieb
ECB aj napriek tomu, Ze inflacia v sluzbach eurozény
takisto nie je Uplne na urovniach, ktoré by si centralna

banka predstavovala. Inak povedané, trh sa v marci
priklanal k ndzoru, Ze ECB by mohla vykopnt znizova-
nia sadzieb skor ako Fed a dorudit aj viac ,.cutov” do
konca roka. Preto vzdjomny vymenny kurz eura voci
dolaru klesol z takmer 110 doldrovych centov v Uvode
mesiaca pod 108 centov na jeho konci. Dolarovy index
sa z marcovych minim posilnil o takmer dve percenta.
Vyrazné straty zaknihoval Svajciarsky frank po tom,
ako Svajciarska centralna banka necakane znizila, ako
prva z G10 menovych autorit, zakladné drokové sadz-
by vzhladom na zvolfujlce sa inflacné tlaky a o¢aka-
vania ich dalSieho Ustupu.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

Zatvaracia hodnota 28. 3. 2024 Marec  Od zadiatku roka
1,079 -0,1% -2,3%

0,855 -0,1% -1,4%

0,973 1,8% 4,7 %

100,118 1,4% -0,1%

25,296 -0,2% 2,4 %

393,880 0,4 % 2,7%

4,307 -0,2% -0,8 %

163,270 0,7 % 4,8 %

1,461 -0,4 % 0,0%

11,713 2,1% 4,4 %

11,543 3,0% 3,6 %
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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 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.



