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Wall Street ma za sebou najlepsi mesiac od oktébra
2022, v priebehu ktorého sa dostala oficidlne do by-
¢ieho trhu, €o ju vynieslo nad 14-mesacné maxima
necelych osem percent od absolutnych najvyssich
urovni. Stoji za tym najma pokracovanie eufdrie
okolo umelej inteligencie a viera v jemné zosadnu-
tie americkej ekonomiky, ktord by mala vediet celit
aj prisnejsej menovej politike. Eurépske akcie zakni-
hovali striedmejsi rast, kedze im absentoval ,vytah”
technologickych firiem.

Relativna odolnost americkej ekonomiky s len po-
maly chladnuicim trhom prdace zvySuje $ance, Ze Fed
eSte neskonCil so sprisiovanim menovej politiky,
¢o signalizovali viaceri jeho predstavitelia na cele
s predsedom Rady guvernérov Jerome Powellom, ¢o
sa pretavilo aj do rastu vynosov americkych dlhopi-
sov. Pomerne ostry jastrabi slovnik prezidentky ECB
Christine Lagardovej a jej kolegov, a to vzhladom na
lepkavu jadrovu inflaciu, sa pretavil aj do rastu vyno-
sov dlhopisov eurozdny.

Zlato kleslo v priebehu juna na triapolmesacné
minim3d, za ¢im stdla kombinacia zvySenej ochoty
podstupovat riziko, rastu americkych dlhopisovych
vynosov, lepSieho ako ocakavaného stavu americ-
kej ekonomiky, pokracovania disinflacného trendu
a rastu jastrabosti v postojoch (nielen) americkych
centralnych bankarov.

Ropa sice zastavila hlboké majové straty, no vo
vSeobecnosti sa stdle pohybovala len v pasme. Na
jednej strane na trhu nadalej panuju obavy zo spo-
malovania ekonomického rastu na oboch brehoch
Atlantiku a oZivovanie Cinskej ekonomiky je sklama-
nim, pricom nervozitu vyvolava aj o¢akdvanie doda-
toc¢ného sprisnovania menovej politiky. Na druhej
strane kartel OPEC+ pokracuje v obmedzovani tazby
a realne data dopytu po rope su zatial robustné.

Konstruktivna nalada na trhu a perspektivy rych-
lejSieho Ustupu americkych inflaénych tlakov v po-
rovnani s eurozonou prispeli k odrazu sily eura voci
doldru.
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TRHY

Nezastavitelna rely technologii,
cerpajuca energiu z umelej
inteligencie, priviedla Wall Street
na 14-mesacné maxima.

Americké akciové trhy pokracovali v juni v raste Stvrty
mesiac za sebou, ked' si Siroky index S&P 500 pripisal
6,5 percenta, ¢o bol najlepsi performance od oktébra
minulého roka a ¢o ich vytiahlo na 14-mesacné maxi-
ma. Zaciatkom leta sa Wall Street dostala do oficidlne-
ho bycieho trhu, ked sa od lokalnych minim z oktébra
minulého roka odrazila uz o viac ako 20 percent a vy-
mazala v podstate vSetky straty od zaciatku zvySovania
urokovych sadzieb Fedom v marci 2022. Do historic-
kych maxim z dvodu minulého roka jej tak chyba pri-
blizne osem percent pri kolapse volatility meranej inde-
xom VIX na najnizsiu Uroven od konca roka 2019. S¢asti
stoji za konstruktivnou naladou na burzach ocakavanie
jemného alebo aspon nie prili§ hrbolatého pristatia
americkej ekonomiky, ktora by si mohla poradit s pris-
nejSou menovou politikou spolu s vierou v dynamicky
ustup inflacnych tlakov. VyrieSena bola aj otdzka navy-
Senia dlhového stropu v USA (technicky jeho docasnou

suspenddciou). Vskutku, lokalne hospodarstvo zatial

ukazuje, hoci sa spomaluje, pomerne prekvapujuco re-
lativhu odolnost a trh prace chladne len velmi pozvolne
pri pokracovani disinflaéného vyvoja, ¢o potvrdzovalo
aj zverejnenie série junovych makrodat. Podstatna Cast
rastu americkych akcii vSak ide na konto par velkych
technologickych firiem vdaka eufdrii okolo umelej inte-

ligencie, ktora je vnimana ako revollcia podobna obja-
vu elektriny s potencidlom vyrazne zlepsit produktivitu
a ekonomicky rast. Tieto o¢akavania vystrelili techno-
logicky index NYSE FANG+ oproti koncu minulého roka
o vysSe 70 percent. Mix tychto faktorov sposobil, ze
prevaha bykov nad medvedmi dosiahla podla niekto-
rych ukazovatelov sentimentu 19-mesacné maxima
a urovne zvysenej chamtivosti. Valudcie akcii sa pri-
tom dostali na najvyssiu Uroven od jari 2022, vysoko
nad dlhodobé priemery, kedZe rast kurzov predbehol
rast (oCakdvanej) ziskovosti. Duplom to plati pre tech-
nologicky sektor, kde sa magickd sedmicka Big Tech
firiem (Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Tesla, Nvidia,
Microsoft) obchoduje na drovni 30-nasobku ziskov
(a ocakavania buducich profitov sa napriek boomu
okolo umelej inteligencie nezlepsuju). Eurdpske akcie si
tiez polepsili, no ich zisky boli striedmejsie, ked paneu-
ropsky index STOXX 600 rastol o 2,3 percenta. Celkovo
sa vsak eurdpske akcie uz treti mesiac pohybuju v Uz-
kom pasme a ich nadvykonnost od zaciatku roka voci
Amerike sa uZ (takmer) stratila, ked im chyba ,vytah
technologického sektora”. Jednoducho Eurépa nema
Ziadne silné tech firmy. Okrem toho vykonnost Euro-
py podkopava aj fakt, Ze vyrobny sektor je v kontrakcii
a Cinske oZivovanie zaostdva za o¢akavaniami.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUN

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. 6. 2023

NAJDOLEZITE)JSIE

Jun  Od zaciatku roka

4450,4 6,5 % 159 %

461,9 2,3% 8,7%

3202,1 -0,1% 3,7%

33189,0 7,5 % 27,2 %

2797,4 2,9% 29,9 %

118 087,0 9,0% 7,6 %

64 718,6 3,3% 6,4 %

2 966,7 5,9 % 14,0 %

989,5 3,2% 3,5%
UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV 2




06/2023

DLHOPISOVE

TRHY

Jastrabi slovnik centralnych bank
a relativne solidny stav ekonomik
sa premietol do rastu vynosov
statnych dlhopisov.

Vynosy Statnych dlhopisov na oboch brehoch Atlan-
tiku sa posuvali nahor, a to najma kratke konce vy-
nosovych kriviek. Stal za tym pomerne jastrabi (do
istej miery aZz prekvapujuco) slovnik predstavitelov
centralnych bank na ich junovych zasadnutiach, ale
aj v tyZzdnoch po nich vratane vystupeni na tradi¢nej
konferencii centralnych bankarov v portugalskej Sin-
tre. Fed (nielen) slovami svojho $éfa Jeroma Powel-
la jasne deklaroval, Ze napriek junovému preruseniu
Snury zvySovania urokovych sadzieb je pripraveny
ho obnovit a dorucit do konca roka dva , hiky“ po 25
bazickych bodov pri relativnej robustnosti americkej
ekonomiky a len pozvolne chladnicom trhu prace
(Co potvrdzovala séria zverejnenych makrodat). ECB
pritom v juni zvysila sadzby podla ocakdvania o 25
bazickych bodov na 22- ro¢né maxima, a sucasne sa
prezentovala ostrym slovnikom o tom, Ze o prestavke
vo zvySovani sadzieb neuvaZzuju a jasne predoznami-
la, Ze v juli dorucia dalSie zvySenie pricom v hre je

aj zopakovanie tohto kroku v septembri. Jednoducho
pomaly spomalujica sa jadrova inflacia je vnima-
nd ako velky problém a banka bude davat prednost
skroteniu inflacie pred rizikom padu ekonomiky eu-
rozény do recesie (v ktorej sa uz technicky nachadza).
Jastrabost postojov centralnych bank dokresluje sku-
tocnost, Ze Bank of England sa rozhodla pre junové
sprisnenie menovej politiky aZz o 50 bazickych bodov
vzhladom na bolestivo pomaly ustupujicu inflaciu.
10-roc¢ny americky vynos rastol na mesacnej baze
radovo o 20 bazickych bodov k 3,85 percenta pri
10-bodovom posune nemeckej ,desiatky” k 2,4 per-
centa, kde predsa len zauradovali obavy z pokraco-
vania chudobného ekonomického rastu a kontrakcie
vyrobného sektora. Konstruktivna nalada na trhoch
sa v juni pretavila do kontrakcie rizikovych prirazok
podnikovych dlhopisov, ktoré viac ako vykompenzo-
vali posun sadzieb nahor, vysledkom ¢oho bol rast
cien korporatnych dlhopisov.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUN

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. 6. 2023 Jun  Od zaciatku roka

211,8 -0,3 % 2,5%

2223,1 -0,8 % 1,6%

533,3 2,2% 3,8%

298,7 0,7 % 4,0 %

311,3 1,7 % 4,9 %

197,3 -0,7 % 1,6 %
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KOMODITNE

TRHY

Zlato pokracovalo v Ustupe a v priebehu juna sa dostalo az pred
prah méty 1 900 dolarov na triapolmesacné minima. Stala za tym
kombinacia zvy$enej ochoty podstupovat riziko pri rely na akcio-
vych trhoch, rastu americkych dlhopisovych vynosov, lepsSieho ako
ocCakavaného stavu americkej ekonomiky, pokracovania disinflac-
ného trendu a rastu jastrabosti v postojoch (nielen) americkych
centralnych bankarov. Ropa sice zastavila hlboké majové straty,
no vo vseobecnosti sa stéle pohybovala nie v prilis Sirokom pasme
medzi 72 — 78 doldrmi pri Brente a 68 — 74 dolarmi pri WTI. Na
jednej strane na trhu nadalej panuju obavy zo spomalovania eko-
nomického rastu na oboch brehoch Atlantiku a oZivovanie Cinskej
ekonomiky je sklamanim, pricom nervozitu vyvoldva aj o¢akdvanie
dodatocného sprisfiovania menovej politiky kfi¢ovymi svetovymi
centralnymi bankami. Na druhej strane kartel OPEC+ pokracuje
v obmedzovani tazby, pricom Saudska Ardabia robi dodato¢né dob-
rovolné znizenia, realne data dopytu po rope su zatial robustné
a ukazuju na pokracovanie jeho rastu a trh ako taky je nadalej bo-
hato zasobeny.

Zlato je pod
intenzivnym
predajnym tlakom,
ked narn negativne
vplyva vyvoj
vynosovej krivky,
makroddt, ako aj
ochota centrdlnych
bank dalej zvysovat
sadzby.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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

Vzécne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return
Ropa WTI

Ropa Brent

Zlato

Striebro

Platina

Zatvéracia hodnota 30. 6. 2023 Jun Od zaciatku roka
470,0 2,4% -9,6 %
677,5 4,9 % -14,2 %
191,4 1,3% -10,5%
155,4 -2,7% 1,2 %

75,4 2,5% 2,7 %
70,6 3,7% -12,0 %
74,9 3,1% -12,8 %
1919,4 -2,2% 52%
22,8 -3,0% -4,9 %
906,3 -9,2% -15,6 %
1230,4 -10,1% -31,4 %

Paladium
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DEVIZOVE

TRHY

Konstruktivna ndlada
na trhoch a ocakdvania,
Ze ECB bude mat vacsi
problém so skrotenim
inflacie ako Fed,
znamenali posilnenie
eura voci doldru.

Dolar sa v prvej polovici juna vyraznejsSie oslaboval
voci kosu hlavnych svetovych mien na cele s eurom,
ked’ viaceré inflacné Statistiky z USA jasne ukazovali
na pokracovanie disinflacného vyvoja, o vyvolava-
lo medzi obchodnikmi myslienky, Ze Fed by predsa
len nemusel dorucit do konca roka az dve zvysenia
sadzieb po 25 bazickych bodoch. Na druhej strane
ECB na cele s prezidentkou Christine Lagardovou sa
prezentovali neoblomne pevnym jastrabim postojom
a odhodlanim zvysovat Urokové sadzby aj v jdli a zrej-
me aj v septembri vzhladom na problémy s ,lepka-
vostou” jadrovej inflacie v eurozéne. Miestami sa tak
vzajomny vymenny kurz eura voci doldru dostal az
k méte 110 dolarovych centov. V zavere mesiaca vsak
nastala korekcia a Ustup k 109 dolarovym centom,
ked' sa ukazalo, Ze americkd ekonomika, hoci spoma-
[uje, je pomerne robustna, no ekonomika eurozény
chladne a vykazuje tendenciu len stagnovat.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAJ

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 30. 6. 2023 Jun  Od zaciatku roka
1,091 2,1% 1,9%
0,859 0,0 % -2,9%
0,977 0,4 % -1,3%

97,118 11,6 % 22,6 %
23,760 0,2% -1,7 %
373,060 0,7% -6,7 %
4,433 -2,1% -5,4%
157,440 5,7 % 12,1 %
1,445 -0,4 % -0,4 %
11,717 -1,1% 11,6 %
11,771 1,4 % 55%



Stanislav Panis Patrik Hudec
analytik
+421 904 744 519

hudec@jtbanka.sk

analytik
+421911 821577
panis@jtbanka.sk

JET BANKA

EXPERT
NA INVESTICIE

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.



