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Wall Street prerušila v auguste päťmesačnú sériu rastu 
a zaknihovala miernu korekciu, keď časť trhových hrá-
čov pristúpila k výberu ziskov pri relatívne vysokých 
valuáciách a technicky prekúpených leveloch, k čomu 
prispeli aj obavy, že odolnosť americkej ekonomiky by 
mohla spomaľovať návrat inflácie na cieľové úrovne 
Fedu a viesť k dlhšiemu obdobiu reštriktívnej menovej 
politiky. Európske akcie kopírovali vývoj v Spojených 
štátoch.

Dlhopisové výnosy Spojených štátov aj eurozóny sa 
v priebehu augusta vyšplhali na multiročné maximá, 
keď bola väčšina obchodníkov presvedčená, že solídny 
ekonomický rast v Spojených štátoch a vysoká jadrová 
inflácia v eurozóne budú znamenať, že centrálne ban-
ky budú pokračovať vo zvyšovaní úrokových sadzieb 
a mohli by ich ponechať na vyvýšených úrovniach dlhší 
čas, ako predtým očakávali. V závere mesiaca však pod 
tlakom zverejňovaných makrodát, ktoré signalizujú 
spomaľovanie ekonomického rastu, výnosy v podstate 
vymazali všetok odraz.

Zlato skončilo v auguste v stratách, pod čo sa podpísalo 
najmä posilnenie dolára, ako aj fakt, že vo svetovej eko-
nomike vidno čoraz presvedčivejší disinflačný trend.

Ropa sa v závere prázdnin obchodovala výraznejšie nad 
80-dolárovou métou na deväťmesačných maximách, 
keď dopyt po nej dosiahol rekordné úrovne napriek 
horšiemu ako očakávanému rastu čínskej ekonomiky 
a rast ponuky, aj pre obmedzovanie ťažby združením 
OPEC+, nestíha držať krok s dopytom, čo sa pretavuje 
do rázneho poklesu jej globálnych zásob. 

V priebehu augusta pokračovalo s malými prestávka-
mi oslabovanie eura voči doláru, ktoré sa začalo už 
v polovici júla, čo ho posunulo na dvaapolmesačné mi-
nimá, keď na trhoch čoraz viac dominuje názor, že hoci 
americká ekonomika spomaľuje, stále je dostatočne 
odolná na to, aby dosiahla jemné zosadnutie na rozdiel 
od eurozóny (a najmä Nemecka), kde rastie šanca na 
plytkú recesiu. 
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AKCIOVÉ
TRHY Wall Street prerušila

päťmesačné rastové ťaženie.

A K C I O V É  T R H Y  –  P R E H Ľ A D  V Ý K O N N O S T I  Z A  A U G U S T

Americké akcie: S&P 500 index 4 507,7 -1,8 % 17,4 %

Európske akcie: Euro STOXX 600 index 458,2 -2,8 % 7,8 %

Čínske akcie: Shanghai Composite index 3 119,9 -5,2 % 1,0 %

Japonské akcie: Nikkei 225 index 32 619,3 -1,7 % 25,0 %

Ruské akcie: Micex index 3 228,0 5,0 % 49,9 %

Brazílske akcie: Bovespa index 115 741,8 -5,1 % 5,5 %

Indické akcie: Sensex index 64 831,4 -2,5 % 6,6 %

MSCI Developed World 2 986,0 -2,6 % 14,7 %

Akcie rozvíjajúcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 980,3 -6,4 % 2,5 %

Zatváracia hodnota 31. 8. 2023 Od začiatku rokaAugust

Americká Wall Street prerušila dlhú ťahavú rely od mar-
ca a po piati ch mesiacoch zaznamenala v auguste mier-
ne straty s poklesom indexu S&P 500 o 1,8 percenta pri 
takmer 2,2-percentnom ústupe technologického indexu 
Nasdaq Composite. Výber ziskov na trhoch pri prekúpe-
ných technických úrovniach a vysokých valuáciách (najmä
v USA) bol iniciovaný posunom amerických dlhopisových 
výnosov na najvyššie úrovne od roku 2007, teda od obdo-
bia bezprostredne pred vypuknutí m veľkej fi nančnej krízy. 
Stáli za tým obavy trhových parti cipantov, že Fed bude 
musieť ešte zvýšiť úrokové sadzby alebo ich držať na ak-
tuálnych úrovniach, teda v reštriktí vnom pásme, výrazne 
dlhšie, ako si pôvodne mysleli. A to v dôsledku relatí vnej 
odolnosti  americkej ekonomiky (čo by mohlo spomaľo-
vať disinfl ačný proces), ktorej výrazne pomáha fakt, že 
fi remný sektor sa výrazne predfi nancoval počas obdobia 
nízkych úrokových sadzieb, rasti e nerezidenčná investi čná 
akti vita aj vďaka vládnemu plánu obnovy infraštruktúry
a podpory strategického priemyslu (napríklad čipy) v rám-
ci návratu výroby domov a spotreba domácností  je robust-
ná pri silnom trhu práce a ústupe infl ácie. 

V druhej polovici augusta akciové trhy zmazali výraznú 
časť strát z úvodu mesiaca, a to paradoxne v reakcii na 
zverejňovanie série slabnúcich (ale nie úplne zlých) ma-
krodát jednak z (najmä amerického) pracovného trhu
a jednak mnohých predsti hových indikátorov, ktoré uka-
zujú, že ekonomický rast by sa mal po celkom solídnom pr-

vom polroku (v prípade Spojených štátov lepšom ako oča-
kávanom) spomaliť. To by však malo prispievať k ďalšiemu 
tlmeniu infl ačných tlakov, čo je trhmi prijímané pozití vne, 
keďže to znamená pokles pravdepodobnosti  pokračova-
nia zvyšovania základných úrokových sadzieb kľúčovými 
centrálnymi bankami v septembri (a vôbec v tomto cykle 
sprísňovania menovej politi ky). Prispelo to k poklesu dlho-
pisových výnosov z multi ročných maxím, čo vytláča valu-
ácie akcií, najmä technológii, ktoré sú vnímané ako aktí va 
s dlhou duráciou.

Európske akcie kopírovali vývoj na druhej strane Atlanti ku 
a na konci augusta strati li, merané indexom STOXX 600, 
2,8 percenta, no nálada na nich je na začiatku jesene me-
nej opti misti cká, pretože kým v prípade Spojených štátov 
si trhy myslia, že jemné zosadnuti e ekonomiky je možné, 
v prípade eurozóny a najmä Nemecka sa obávajú vývoja 
na hrane stagnácie či plytkej recesie, keď sa prejavuje už 
efekt prísnejšej menovej politi ky v eurozóne a mínusom je 
slabé oživenie Číny.

Sčítané a podčiarknuté, v auguste akcie na vyspelých tr-
hoch mali tendenciu reagovať na dobré makrodáta pokle-
som a vice versa. Z dlhodobého hľadiska to logiku nemá, 
a ak sa makroprostredie bude spomaľovať a nenaplnia sa 
pomerne opti misti cké očakávania rastu fi remných ziskov, 
akcie by to mohlo potlačiť nadol, a to aj v prípade nižších 
dlhopisových výnosov.

2N A J D Ô L E Ž I T E J Š I E  U D A L O S T I  F I N A N Č N Ý C H  T R H O V

0 8 / 2 0 2 3



3N A J D Ô L E Ž I T E J Š I E  U D A L O S T I  F I N A N Č N Ý C H  T R H O V

D L H O P I S O V É  T R H Y  –  P R E H Ľ A D  V Ý K O N N O S T I  Z A  A U G U S T

Zatváracia hodnota 31. 8. 2023 Od začiatku rokaAugust

Európske vládne dlhopisy so splatnosťou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 212,2 0,3 % 2,7 %

Vládne dlhopisy USA so splatnosťou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index 2 203,8 -0,5 % 0,7 %

Štátne dlhopisy rozvíjajúcich sa krajín:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 534,6 -1,6 % 4,1 %

Korporátne dlhopisy investi čný stupeň:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 295,9 -1,2 % 3,1 %

Korporátne dlhopisy špekulatí vny stupeň:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 316,3 0,2 % 6,6 %

Nemecké štátne dlhopisy so splatnosťou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 197,3 0,3 % 1,6 %

DLHOPISOVÉ
TRHY Dlhopisové výnosy sa posnuli

na multi ročné maximá,
no úrovne neudržali.

V prvej polovici augusta prišlo k ráznemu rastu dlhopi-
sových výnosov, ktoré sa globálne posunuli na úrovne
z prelomu rokov 2007 a 2008, teda na najvyššie méty ešte 
z čias pred vypuknutí m fi nančnej krízy. 10-ročný americ-
ký výnos sa obchodoval v okolí 4,35 percenta na najvyš-
ších úrovniach od jesene 2007, hoci ešte koncom júla sa 
pohyboval pod štvorpercentnou métou. A rovnako rástol 
aj krátky koniec americkej krivky, ktorý sa pri dvojročnej 
splatnosti  dostal značne nad päťpercentnú métu, čo boli 
takisto 16-ročné maximá. Za posunom stálo presvedčenie 
trhových hráčov, že pomerne prekvapivá odolnosť ame-
rickej ekonomiky prinúti  Fed držať menovú politi ku dlhšie 
reštriktí vnu, ako pôvodne predpokladali, keďže hoci skro-
tenie infl ácie išlo doteraz relatí vne hladko, dvojpercentný 
infl ačný cieľ bude komplikované dosiahnuť. 

Väčšina odrazu výnosov bola v druhej polovici mesiaca 
zmazaná, keď 10-ročný výnos končil prázdniny okolo úrov-
ne 4,10 percenta a dvojročný mierne nad 4,85 percenta, 
keďže v závere mesiaca boli zverejňované makrodáta, vrá-
tane tých z trhu práce, hovoriace, že americká ekonomika 
predsa len pozvoľne chladne, čo pomôže brzdiť infl áciu
a čo by mohlo odpudiť Fed od septembrového zvýšenia sa-
dzieb (a vôbec akéhokoľvek zvýšenia v rámci aktuálneho 
cyklu sprísňovania menovej politi ky). Nič na tom nezme-
nil ani pomerne jastrabí slovník šéfa Fedu Jaya Powella na 
sympóziu centrálnych bánk v Jackson Hole, kde naznačil, že 
infl ácia sa síce spomaľuje, no stále je príliš vysoká a banka 

zati aľ nemá úplne vybudovanú dôveru v udržateľné sme-
rovanie rastu spotrebiteľských cien k dvojpercentnému 
infl ačnému cieľu. V zásade trhy neprekvapil, mnoho parti -
cipantov predpokladalo, že nebude môcť priamo povedať, 
že vrchol úrokových sadzieb Fedu bol už dosiahnutý (aj 
keby bol o tom presvedčený), aby neprišlo k započítava-
niu skorého znižovania sadzieb (o uvoľnení menovej poli-
ti ky nezaznelo v jeho vystúpení žiadne slovo), čo by mohlo 
nechcene spomaliť skrotenie infl ácie. Navyše, ak aj príde
k ďalšiemu zvyšovaniu sadzieb, príde pravdepodobne už 
len jeden „hike“, čo trhy rádovo tak či tak nevylučovali.

Podobný vývoj okolo dlhopisových výnosov nastal aj v eu-
rozóne, hoci dôvody odrazu boli trochu odlišné od Spoje-
ných štátov, keď trhy boli do značnej miery nervózne naj-
mä z vysokej a pomaly ustupujúcej jadrovej infl ácie, čo by 
mohlo znamenať, že ECB doručí v septembri zvýšenie sa-
dzieb. 10-ročný nemecký výnos preto vyskočil na 2,7 per-
centa, čo sú rovnaké úrovne ako v roku 2011, hoci koncom 
júla sa kótoval okolo 2,5 percenta a dvojročný výnos išiel 
cez 3,0 percenta. Séria infl ačných čísel v závere augusta 
signalizujúcich disinfl ačný vývoj spolu so zverejnením mi-
moriadne pochmúrnych predsti hových indikátorov z euro-
zóny, ktoré naznačujú kontrakciu akti vity, však znamenali, 
že nemecké výnosy sa vráti li na úrovne z polovice prázdnin. 
Málokto si myslí, že ECB napriek relatí vne jastrabím preja-
vom mnohých jej predstaviteľov doručí v septembri ďalšie 
zvýšenie sadzieb, keďže ekonomika stojí na hrane recesie.

3N A J D Ô L E Ž I T E J Š I E  U D A L O S T I  F I N A N Č N Ý C H  T R H O V

0 8 / 2 0 2 3



4N A J D Ô L E Ž I T E J Š I E  U D A L O S T I  F I N A N Č N Ý C H  T R H O V

K O M O D I T N É  T R H Y  –  P R E H Ľ A D  V Ý K O N N O S T I  Z A  A U G U S T

Komodity: DBIQ Opti mum Yield Diversifi ed Commodity Index Excess Return 505,0 -0,6 % -2,9 %

Energie: DBIQ Opti mum Yield Energy Index Excess Return 769,6 1,1 % -2,5 %

Priemyselné kovy: DBIQ Opti mum Yield Industrial Metals Index Excess Return 194,6 -4,5 % -9,0 %

Vzácne kovy: DBIQ Opti mum Yield Precious Metals Index Excess Return 157,2 -2,1 % 2,3 %

Poľnohospodárske plodiny: DBIQ Diversifi ed Agriculture Index Excess Return 77,2 -1,0 % 5,1 %

Ropa WTI 83,6 2,2 % 4,2 %

Ropa Brent 86,9 1,5 % 1,1 %

Zlato 1 940,2 -1,3 % 6,4 %

Striebro 24,4 -1,2 % 2,0 %

Plati na 971,9 1,8 % -9,5 %

Paládium 1 229,6 -4,5 % -31,4 %

Zatváracia hodnota 31. 8. 2023 Od začiatku rokaAugust

KOMODITNÉ 
TRHY

Ropa dosiahla
deväťmesačné maximá pri 
raste dopytu na rekordné 
úrovne.

Zlato strati lo v auguste 1,3 percenta a končilo na
1 940 dolároch. Najmä v prvej polovici mesiaca bolo 
pod intenzívnym predajným tlakom a ponorilo sa pod 
1 900 dolárov na najnižšie úrovne od marca v reak-
cii na posun dlhopisových výnosových kriviek nahor.
V druhej polovici mesiaca časť strát vymazalo, keď sa 
skorigoval aj masívny pohyb cien dlhopisov, hoci sa po-
silnilo očakávanie trhov o pokračovaní spomaľovania 
infl ácie pre chladnuti e globálneho ekonomického ras-
tu. Mínusom pre zlato bolo aj posilňovanie dolára na 
devízových trhoch.

Ropa pokračovala v raste tretí  mesiac v rade s posu-
nula sa na najvyššie úrovne od novembra 2022, keď 
sa Brent dostal nad 85-dolárovú métu, pričom WTI sa
k tejto úrovni priblížila. Dopyt po rope pokračuje v ras-
te a dostal sa už na nové historické maximá, keď pre-
konal aj maximá spred vypuknuti a pandémie koronaví-
rusu, a to napriek signálom spomaľovania globálneho 
ekonomického rastu. Americká ekonomika by sa mala 

vyhnúť recesii a čínska dokáže stále rázne zvyšovať do-
pyt po komodite aj pri raste, ktorý zaostáva za očaká-
vaniami. Navyše dobrou správou pre ropu je aj oživo-
vanie leteckej dopravy. Naopak, ponuka ropy nedokáže 
držať krok s dopytom, pod čo sa podpísali najmä kroky
OPECu+ ohľadne znižovania ťažby a dobrovoľné (nad 
rámec dohody kartelu) obmedzenia produkcie a expor-
tov zo strany Saudskej Arábie a Ruska, čo dostáva ropný 
trh do defi citu (napriek dynamickému rastu ťažby mimo 
krajín kartelu) s poklesom globálnych zásob ropných 
produktov.
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D E V Í Z O V É  T R H Y  –  P R E H Ľ A D  V Ý K O N N O S T I  Z A  A U G U S T

Zatváracia hodnota 31. 8. 2023 Od začiatku rokaAugust

EUR/USD 1,084 -1,4 % 1,3 %

EUR/GBP 0,856 -0,1 % -3,4 %

EUR/CHF 0,958 -0,1 % -3,2 %

EUR/RUB 103,887 3,0 % 31,1 %

EUR/CZK 24,066 0,8 % -0,4 %

EUR/HUF 381,240 -1,5 % -4,6 %

EUR/PLN 4,475 1,6 % -4,5 %

EUR/JPY 157,820 0,9 % 12,4 %

EUR/CAD 1,465 1,0 % 1,0 %

EUR/NOK 11,525 3,5 % 9,8 %

EUR/SEK 11,880 2,6 % 6,5 %

DEVÍZOVÉ
TRHY

V priebehu augusta pokračovalo s malými prestávkami po-
silňovanie dolára voči košu hlavných svetových mien na čele 
s eurom, čo ho priviedlo na najsilnejšie úrovne za dva a pol 
mesiaca, pričom kurz EUR/USD sa obchodoval miestami pod 
108 centmi. Na trhoch dominuje názor, že hoci americká eko-
nomika spomaľuje (a infl áciu má Fed čoraz viac pod kontro-
lou, čo by mohlo znamenať, že vrchol zvyšovania úrokových 
sadzieb v rámci tohto cyklu sprísňovania menovej politi ky už 
bol dosiahnutý), je na tom Amerika podstatne lepšie ako zvy-
šok sveta na čele s eurozónou (a Nemeckom). Americká eko-
nomika presadzuje názor, aby zaknihovala jemné zosadnuti e 
a vyhnuti e sa recesii na rozdiel od menovej únie v Európe, 
kde sa makroprostredie zhoršuje podstatne viac a predsti ho-
vé ukazovatele naznačujú kontrakciu akti vity.

Dolár sa posilňuje 
voči euru pre lepšie 
ekonomické výhľady 
Spojených štátov.
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Tento dokument predstavuje marketingové oznámenie J&T BANKY, a.s., podnikajúcej na území Slovenskej republiky prostredníctvom 
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investorov. Banka upozorňuje, že v rámci oznámení nebol zohľadnený cieľový trh - môžete sa nachádzať mimo cieľového trhu 
či dokonca v negatívnom cieľovom trhu uvedených investičných nástrojov. Majte, prosím, na zreteli, že najmä s investovaním 
a s obchodmi s finančnými nástrojmi sú spojené aj riziká a ich doterajší výnos nie je zárukou budúcich výnosov. Hodnota investície a/alebo 
obchodov, ako aj výnos z nich môžu stúpať alebo klesať, čo znamená, že investor nemusí dostať späť celú investovanú/obchodovanú sumu. 
Banka neručí za správnosť a úplnosť informácií uvedených v tomto dokumente. Informácie uvedené v tomto dokumente boli platné v čase 
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