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Wall Street prerusila v auguste patmesacnu sériu rastu
a zaknihovala miernu korekciu, ked' ¢ast trhovych hra-
cov pristupila k vyberu ziskov pri relativhe vysokych
valuaciach a technicky prekdpenych leveloch, k comu
prispeli aj obavy, Ze odolnost americkej ekonomiky by
mohla spomalovat navrat inflacie na cielové Urovne
Fedu a viest k dlhS§iemu obdobiu restriktivnej menovej
politiky. Eurdpske akcie kopirovali vyvoj v Spojenych
Statoch.

Dlhopisové vynosy Spojenych Statov aj eurozony sa
v priebehu augusta vysplhali na multiro€né maxim3,
ked bola vac¢sina obchodnikov presvedcéenad, Ze solidny
ekonomicky rast v Spojenych Statoch a vysokd jadrova
inflacia v eurozéne budu znamenat, Ze centrélne ban-
ky budu pokracovat vo zvySovani Urokovych sadzieb
a mohli by ich ponechat na vyvysenych drovniach dIhsi
Cas, ako predtym ocakavali. V zdvere mesiaca vsak pod
tlakom zverejriovanych makrodat, ktoré signalizuju
spomalovanie ekonomického rastu, vynosy v podstate
vymazali vsetok odraz.

Zlato skoncilo v auguste v stratach, pod o sa podpisalo
najma posilnenie dolara, ako aj fakt, Ze vo svetovej eko-
nomike vidno ¢oraz presvedcivejsi disinflacny trend.

Ropasav zavere prazdnin obchodovala vyraznejsie nad
80-doldrovou métou na devitmesacnych maximach,
ked dopyt po nej dosiahol rekordné Urovne napriek
horsiemu ako ocakavanému rastu Cinskej ekonomiky
a rast ponuky, aj pre obmedzovanie tazby zdruzenim
OPEC+, nestiha drzat krok s dopytom, o sa pretavuje
do razneho poklesu jej globalnych zasob.

V priebehu augusta pokracovalo s malymi prestavka-
mi oslabovanie eura voci dolaru, ktoré sa zacalo uz
v polovici jula, ¢o ho posunulo na dvaapolmesacné mi-
nima, ked na trhoch ¢oraz viac dominuje nazor, Ze hoci
americkd ekonomika spomaluje, stale je dostatocne
odolna na to, aby dosiahla jemné zosadnutie na rozdiel
od eurozony (a najmd Nemecka), kde rastie Sanca na
plytku recesiu.
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Wall Street prerusila
pdtmesacné rastoveé tazenie.

Americka Wall Street prerusila dlhd tahavu rely od mar-
ca a po piatich mesiacoch zaznamenala v auguste mier-
ne straty s poklesom indexu S&P 500 o 1,8 percenta pri
takmer 2,2-percentnom Ustupe technologického indexu
Nasdaq Composite. Vyber ziskov na trhoch pri prekupe-
nych technickych Urovniach a vysokych valuacidch (najma
v USA) bol iniciovany posunom americkych dlhopisovych
vynosov na najvyssie Urovne od roku 2007, teda od obdo-
bia bezprostredne pred vypuknutim velkej financnej krizy.
Stali za tym obavy trhovych participantov, Zze Fed bude
musiet eSte zvysit Urokové sadzby alebo ich drzat na ak-
tualnych Urovniach, teda v restriktivnom pasme, vyrazne
dlhsSie, ako si pévodne mysleli. A to v désledku relativnej
odolnosti americkej ekonomiky (¢o by mohlo spomalo-
vat disinflacny proces), ktorej vyrazne pomaha fakt, ze
firemny sektor sa vyrazne predfinancoval pocas obdobia
nizkych Urokovych sadzieb, rastie nerezidencna investicna
aktivita aj vdaka vlddnemu planu obnovy infrastruktuary
a podpory strategického priemyslu (napriklad ¢ipy) v ram-
ci navratu vyroby domov a spotreba domdcnosti je robust-
na pri silnom trhu prace a Ustupe inflacie.

V druhej polovici augusta akciové trhy zmazali vyraznu
Cast strat z Uvodu mesiaca, a to paradoxne v reakcii na
zverejiovanie série slabnucich (ale nie Uplne zlych) ma-
krodat jednak z (najma amerického) pracovného trhu
a jednak mnohych predstihovych indikatorov, ktoré uka-
zuju, Ze ekonomicky rast by sa mal po celkom solidnom pr-

vom polroku (v pripade Spojenych statov lepSom ako oca-
kdvanom) spomalit. To by vak malo prispievat k dalSiemu
timeniu inflaénych tlakov, ¢o je trhmi prijimané pozitivne,
kedZe to znamena pokles pravdepodobnosti pokracova-
nia zvysovania zakladnych drokovych sadzieb klicovymi
centralnymi bankami v septembri (a vobec v tomto cykle
sprisiovania menovej politiky). Prispelo to k poklesu dlho-
pisovych vynosov z multiro¢nych maxim, ¢o vytlaca valu-
acie akcii, najma technoldgii, ktoré su vnimané ako aktiva
s dlhou duraciou.

Eurdpske akcie kopirovali vyvoj na druhej strane Atlantiku
a na konci augusta stratili, merané indexom STOXX 600,
2,8 percenta, no ndlada na nich je na zaciatku jesene me-
nej optimistickd, pretoze kym v pripade Spojenych Statov
si trhy myslia, Ze jemné zosadnutie ekonomiky je mozné,
v pripade eurozény a najma Nemecka sa obavaju vyvoja
na hrane stagndcie Ci plytkej recesie, ked sa prejavuje uz
efekt prisnejSej menovej politiky v eurozéne a minusom je
slabé ozivenie Ciny.

Scitané a podciarknuté, v auguste akcie na vyspelych tr-
hoch mali tendenciu reagovat na dobré makrodata pokle-
som a vice versa. Z dlhodobého hladiska to logiku nema,
a ak sa makroprostredie bude spomalovat a nenaplnia sa
pomerne optimistické ocakavania rastu firemnych ziskov,
akcie by to mohlo potlaéit nadol, a to aj v pripade niz3ich
dlhopisovych vynosov.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

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 31. 8. 2023 August  Od zaciatku roka
4507,7 -1,8% 17,4 %

458,2 -2,8% 7,8%

31199 -5,2% 1,0%

32619,3 -1,7% 25,0%

3228,0 5,0% 49,9 %

115741,8 -5,1% 5,5%

64 831,4 -2,5% 6,6 %

2986,0 -2,6 % 14,7 %

980,3 -6,4 % 2,5%
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V prvej polovici augusta prislo k raznemu rastu dlhopi-
sovych vynosov, ktoré sa globdlne posunuli na Urovne
z prelomu rokov 2007 a 2008, teda na najvyssie méty este
z Cias pred vypuknutim financnej krizy. 10-ro¢ny americ-
ky vynos sa obchodoval v okoli 4,35 percenta na najvys-
Sich drovniach od jesene 2007, hoci eSte koncom jula sa
pohyboval pod Stvorpercentnou métou. A rovnako rastol
aj kratky koniec americkej krivky, ktory sa pri dvojrocnej
splatnosti dostal znaéne nad patpercentnd métu, ¢o boli
takisto 16-rocné maxima. Za posunom stalo presvedcenie
trhovych hrééov, Zze pomerne prekvapiva odolnost ame-
rickej ekonomiky prinati Fed drzat menovu politiku dlhsie
restriktivnu, ako pévodne predpokladali, kedZe hoci skro-
tenie inflacie iSlo doteraz relativne hladko, dvojpercentny
inflacny ciel bude komplikované dosiahnut.

Vacsina odrazu vynosov bola v druhej polovici mesiaca
zmazana, ked 10-ro¢ny vynos koncil prazdniny okolo urov-
ne 4,10 percenta a dvojro¢ny mierne nad 4,85 percenta,
kedZe v zadvere mesiaca boli zverejnované makrodata, vra-
tane tych z trhu prace, hovoriace, ze americka ekonomika
predsa len pozvolne chladne, ¢o poméZe brzdit inflaciu
a ¢o by mohlo odpudit Fed od septembrového zvy$enia sa-
dzieb (a vobec akéhokolvek zvysenia v ramci aktualneho
cyklu sprisnovania menovej politiky). Ni¢ na tom nezme-
nil ani pomerne jastrabi slovnik $éfa Fedu Jaya Powella na
sympoziu centralnych bank v Jackson Hole, kde naznacil, ze
inflacia sa sice spomaluje, no stale je prilis vysoka a banka

Dlhopisové vynosy sa posnuli
na multirocné maximd,
no urovne neudrzali.

zatial nema uplne vybudovanu doveru v udrzatelné sme-
rovanie rastu spotrebitelskych cien k dvojpercentnému
inflaénému cielu. V zdsade trhy neprekvapil, mnoho parti-
cipantov predpokladalo, Zze nebude méct priamo povedat,
Ze vrchol urokovych sadzieb Fedu bol uz dosiahnuty (aj
keby bol o tom presvedcéeny), aby neprislo k zapocitava-
niu skorého znizovania sadzieb (o uvolneni menovej poli-
tiky nezaznelo v jeho vystupeni Ziadne slovo), ¢o by mohlo
nechcene spomalit skrotenie inflacie. Navyse, ak aj pride
k dalSiemu zvySovaniu sadzieb, pride pravdepodobne uz
len jeden ,hike“, ¢o trhy radovo tak ¢i tak nevylucovali.

Podobny vyvoj okolo dlhopisovych vynosov nastal aj v eu-
rozéne, hoci dévody odrazu boli trochu odlisné od Spoje-
nych Statov, ked' trhy boli do znacnej miery nervézne naj-
ma z vysokej a pomaly ustupujlcej jadrovej inflacie, ¢o by
mohlo znamenat, Zze ECB dorudi v septembri zvySenie sa-
dzieb. 10-ro¢ny nemecky vynos preto vyskocil na 2,7 per-
centa, ¢o su rovnaké urovne ako v roku 2011, hoci koncom
jula sa kotoval okolo 2,5 percenta a dvojro€ny vynos iSiel
cez 3,0 percenta. Séria inflacnych Cisel v zavere augusta
signalizujucich disinflacny vyvoj spolu so zverejnenim mi-
moriadne pochmurnych predstihovych indikatorov z euro-
zény, ktoré naznacuju kontrakciu aktivity, vsak znamenali,
Ze nemecké vynosy sa vratili na Urovne z polovice prazdnin.
Midlokto si mysli, Ze ECB napriek relativne jastrabim preja-
vom mnohych jej predstavitelov doruci v septembri dalsie
zvySenie sadzieb, kedZe ekonomika stoji na hrane recesie.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

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 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 31. 8. 2023 August  Od zaciatku roka

212,2 0,3% 2,7%

2203,8 -0,5% 0,7 %

534,6 -1,6 % 4,1 %

295,9 -1,2% 3,1%

316,3 0,2% 6,6 %

197,3 0,3% 1,6 %
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Zlato stratilo v auguste 1,3 percenta a koncilo na
1 940 doldroch. Najma v prvej polovici mesiaca bolo
pod intenzivnym predajnym tlakom a ponorilo sa pod
cii na posun dlhopisovych vynosovych kriviek nahor.
V druhej polovici mesiaca ¢ast strat vymazalo, ked sa
skorigoval aj masivny pohyb cien dlhopisov, hoci sa po-
silnilo o¢akavanie trhov o pokracovani spomalovania
inflacie pre chladnutie globalneho ekonomického ras-
tu. Minusom pre zlato bolo aj posilfiovanie doldra na
devizovych trhoch.

Ropa pokracovala v raste treti mesiac v rade s posu-

nula sa na najvyssie Urovne od novembra 2022, ked

sa Brent dostal nad 85-dolarovd métu, pricom WTI sa
k tejto urovni pribliZila. Dopyt po rope pokracuje v ras-
te a dostal sa uz na nové historické maxima, ked' pre-
konal aj maxim3d spred vypuknutia pandémie koronavi-
rusu, a to napriek signalom spomalovania globalneho
ekonomického rastu. Americkd ekonomika by sa mala

Ropa dosiahla
devédtmesacné maxima pri
raste dopytu na rekordné
urovne.

vyhnut recesii a ¢inska dokaZe stéle razne zvySovat do-
pyt po komodite aj pri raste, ktory zaostava za ocaka-
vaniami. NavySe dobrou sprdvou pre ropu je aj oZivo-
vanie leteckej dopravy. Naopak, ponuka ropy nedokaze
drzat krok s dopytom, pod ¢o sa podpisali najméa kroky
OPECu+ ohladne zniZzovania tazby a dobrovolné (nad
ramec dohody kartelu) obmedzenia produkcie a expor-
tov zo strany Saudskej Ardbie a Ruska, ¢o dostdva ropny
trh do deficitu (napriek dynamickému rastu tazby mimo
krajin kartelu) s poklesom globalnych zasob ropnych
produktov.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 505,0 -0,6 % -2,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 769,6 1,1% -2,5%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 194,6 -4,5 % -9,0%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 157,2 -2,1% 2,3%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 77,2 -1,0% 51%
Ropa WTI 83,6 22% 4,2 %
Ropa Brent 86,9 1,5% 1,1%
Zlato 1940,2 -1,3% 6,4 %
Striebro 24,4 -1,2% 2,0%
Platina 971,9 1,8% -9,5%
Paladium 1229,6 -4,5% -31,4%
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Dolar sa posilriuje
voci euru pre lepSie
ekonomickeé vyhlady
Spojenych stdtov.

V priebehu augusta pokracovalo s malymi prestdvkami po-
silnovanie dolara voci kosu hlavnych svetovych mien na cele
s eurom, ¢o ho priviedlo na najsilnejsie Urovne za dva a pol
mesiaca, pricom kurz EUR/USD sa obchodoval miestami pod
108 centmi. Na trhoch dominuje nazor, Ze hoci americka eko-
nomika spomaluje (a inflaciu ma Fed cCoraz viac pod kontro-
lou, ¢o by mohlo znamenat, Ze vrchol zvy$ovania trokovych
sadzieb v rdmci tohto cyklu sprisnovania menovej politiky uz
bol dosiahnuty), je na tom Amerika podstatne lepsie ako zvy-
Sok sveta na Cele s eurozénou (a Nemeckom). Americka eko-
nomika presadzuje nazor, aby zaknihovala jemné zosadnutie
a vyhnutie sa recesii na rozdiel od menovej Unie v Eurdpe,
kde sa makroprostredie zhorSuje podstatne viac a predstiho-

vé ukazovatele naznacuju kontrakciu aktivity.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

JST BANKA NAJDOLEZITE)JSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2023 August  Od zaciatku roka
1,084 -1,4% 1,3%
0,856 -0,1% -3,4%
0,958 -0,1% -3,2%

103,887 3,0% 31,1%
24,066 0,8 % -0,4 %
381,240 -1,5% -4,6 %
4,475 1,6 % -4,5 %
157,820 0,9% 12,4 %
1,465 1,0% 1,0%
11,525 3,5% 9,8%
11,880 2,6 % 6,5 %
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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.



