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Letnej akciovej rely sa v au-
guste minula para. Burzy na
oboch brehoch Atlantického
oceana zaknihovali vyrazné
straty, ked klicové central-
ne banky vyjadrovali ochotu
skrotit inflaciu aj za cenu vy-
razného spomalenia ekono-
mického rastu Ci recesie.

Vynosy na dlhopisovych tr-
hoch rastli, ¢o bolo reakciou
na jastrabi slovnik hlavnych
svetovych centralnych bank
naznacujlci pokracovanie
dynamického utahovania
menovych oprat.
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Kombinacia vysSich ame-
rickych dlhopisovych vy-
nosov pri prospektoch dal-
Sieho svizného zvySovania
Grokovych sadzieb (nielen)
Fedu a silného dolara sa pre-
tavila do strat zlata, ktoré
klesa uz piaty mesiac v po-
radi.

Ropa klesala treti mesiac
za sebou a dostala sa uz na
Urovne spred ruskej invazie
na Ukrajinu, ked bol v cen-
tre pozornosti obchodni-
kov vadnuci rast dopytu po
surovine vzhladom na spo-

malovanie globalneho eko-
nomického rastu a dalSie re-
gionalne koronalockdowny
v Cine.

Euro kleslo voéi dolaru pod
paritu a padlo na 20-roc-
né minima, ked ho oslabuje
najma prehlbujlica sa ener-
geticka kriza v Eurépe s dra-
hymi dovozmi surovin, co
vymazava prebytok obchod-
nej bilancie eurozény.
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Akciové trhy

Letna akciova rely zaradila spiatocku, ked sa znizuj

* &

prospekty jemného pristatia svetovej ekonomiky.

V prvej polovici augusta po-
kracovala letna akciova rely na
oboch Dbrehoch Atlantického
oceana, ktora cerpala energiu
zo zlepSenia prospektov jemné-
ho pristatia americkej ekono-
miky pri signaloch ustupovania
inflacnych tlakov a z difania, ze
energeticka kriza v Eurépe ne-
bude prilis velkym protivetrom
ekonomického rastu. Plusom
bola aj solidna druhokvartalna
vysledkova sezdna, kde vacsina
firiem prekonala ocakavania na
arovni ziskov, pricom vyhlady
do buducnosti neboli az tak vel-
mi, v rozpore s ocakavaniami,
zhor3ované. NavySe investori
boli extrémne podvazeni voci
akciam a zvysovali voCi nim ex-
poziciu. V druhej polovici me-
siaca sa vSak sentiment zacal
menit a v jeho samotnom zavere
burzy nielenze vymazali vSet-
ky augustové zisky, ale prehupli
sa do znacnych strat, ked ame-

ricky index S&P soo zaknihoval
4,2-percentnu stratu pri 5,3-per-
centnom pade paneurdpskeho
indexu STOXX 600. Za obratom
vo vyvoji trhov stala kombina-
cia daldich signalov vadnutia
ekonomického rastu, ¢o nazna-
Covali zverejiované makrodata
a prehodnocovanie optimistic-
kych o¢akavani toho, Ze tempo
sprisiovania menovej politiky
by mohlo byt pomalé. Vskutku,
centralni bankari zo Spojenych
statov aj z eurozdény sa v zavere
mesiaca prezentovali pomerne
agresivnym jastrabim slovni-
kom na Cele s vystipenim 3$éfa
Fedu Jeroma Powella na sympé-
ziu v Jackson Hole. Powell jasne
deklaroval, Ze Fed je odhodlany
urobit razne a rapidne kroky
na skrotenie inflacie. Dodal, ze
obnovenie cenovej stability si
vyziada restriktivhu menovd
politiku na nejaky ¢as, a podo-
tkol, ze histéria silne vystriha

Akciové trhy - prehlad vykonnosti za august

pred pred€asnym uvolnenim
menovych podmienok. Euré-
pu tahala nadol prehlbujidca sa
energetickd kriza, kde na den-
nej baze rastli benchmarkové
ceny elektriny a plynu na nové
a nové historické maxima, ktoré
boli multinasobkami priemeru
cien z ostatnej dekady. Vyrazne
k tomu z okamzitého hladiska
prispievalo obmedzovanie do-
davok ruského plynu do Eurépy
v kombinacii s nepriaznivym ho-
ricim pocasim (€o zvySuje dopyt
po energiach, pricom spdsobuje
obmedzenie vyroby z hydro-
zdrojov) a poruchami jadrovych
reaktorov vo Franclzsku pre
zanedbanu adrZbu. V Sirej per-
spektive je viak energeticky po-
nukovy 3ok vysledkom zelenej
energetickej politiky EU, ktora
okrem iného doviedla Nemecko
do nelogického odstavovania
jadrovych elektrarni s rastom
zavislosti od plynu.

Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index

Japonské akcie: Nikkei 225 index

Brazilske akcie: Bovespa index

MSCI Developed World

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2022

4151

28 091,5

109522,9

2627,3

August Od zaciatku roka
-5,3% -14,9 %
1,0 % -2,4%
6,2% 4,5%
-4,3% -18,7%
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DIhopisoveé trhy

Ceny dlhopisov klesaju v reakcii na jastrabi postoj
hlavnych svetovych centralnych bank.

Klesanie vynosov na dlhopisovych
trhoch sa v priebehu augusta oto-
Cilo, ked obchodnici prehodnoco-
vali tempo sprisnovania menovej
politiky centralnymi  bankami
smerom nahor a rovnakym sme-
rom posulvali aj oCakavania ter-
minalnych drovni cyklu zvySova-
nia sadzieb, ktoré sa dostanu do
restriktivneho teritéria a zrejme
tam aj nejaky ¢as ostand, kym sa
inflacia neskroti a nebude udr-
Zatelne smerovat k Zelatelnym
dvojpercentnym drovniam. I3lo

Dlhopisové trhy - prehlad vykonnosti za august

o reakciu na sériu jastrabich vy-
hlaseni centralnych bankarov
z Fedu, ECB ¢i niektorych dalsich
bank. 10-ro¢ny americky vynos
preto zatvaral mesiac na darov-
ni 3,2 percenta, pricom este jeho
v priebehu sa obchodoval aj na
hranici 2,5 percenta. Vynos ne-
meckej desiatky sa pocas mesia-
ca prakticky zdvojnasobil z 0,7
percenta na 1,5 percenta. Pad
cien statnych dlhopisov sa pri-
tom pretavoval aj do strat na trhu
podnikovych dlhopisov s rastom

rizikovych priraZzok pri zvy3sujlcej
sa averzii voci riziku a pri negativ-
nom makroekonomickom vyvoji.
Zdasa, Ze centralne banky sa budu
snazit spomalit inflaciu aj za cenu
vyrazného pribrzdenia ekonomic-
kého rastu Ci recesie. V jali pritom
dominoval na trhoch nazor, ze ¢im
slabsi bude ekonomicky rast, tym
pomalSie budu centralne banky
postupovat vo zvySovani sadzieb
a hroziaca recesia ich bude limito-
vat aj v tom, ako daleko by pri zvy-
Sovani sadzieb mohla zajst.

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/Barclays index

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:

iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:

Bloomberg/Barclays index

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2022

2250,4

293,6

208,3

August Od zaciatku roka
-2,5% -10,0 %
-3,8% -16,1%
-5,1% -11,8 %
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Komoditné trhy

Zlato d'alej straca pri vyssich dlhopisovych vynosoch
a silnom dolari. Ropa uz na urovniach spred ruskej invazie
na Ukrajinu pri vadnuti globalneho ekonomického rastu.

Zlato sa v prvej polovici mesiaca
vysplhalo az nad 1 800 dolarov
pri poklese dlhopisovych vyno-
sov, ked trhy vo vacsom zaca-
li verit vo zvolnenie dynamiky
sprisnovania menovej politiky
Fedu, €o sa podpisalo aj do urci-
tého oslabenia dolara. V druhej
polovici augusta v3ak Zzlty kov
vsetky zisky vymazal a dorucil
zaporny vynos uz piaty mesiac
za sebou, ked koncil tesne nad
métou 1 700 dolarov. Pod ten-
to vyvoj sa podpisal prudky rast
americkych dlhopisovych vyno-
sov a zisky dolara, ked Fed avizo-

Komoditné trhy - prehlad vykonnosti za august

val pokracovanie rychlonohého
zvySovania arokovych sadzieb az
nad neutralnu Uroven, na ktorej
nejaky ¢as ostanu, kym sa rast
spotrebitelskych cien vyrazne
nespomali. Ropa zaknihovala
straty treti mesiac za sebou, ked
sa Brent aj WTI dostali na drovne
spred zaciatku februarového rus-
kého atoku na Ukrajinu. Rozho-
dujdci vplyv na vyvoj komodity
malo zvolfiovanie tempa global-
neho ekonomického rastu, €o sa
negativne podpisovalo na raste
dopytu po nej podobne ako po-
kracovanie regionalnych korona-

lockdownov v Cine. Obchodnici
nakoniec posunuli na vedlajSiu
kolaj spravy o tom, ze Kkartel
OPEC+ zvaZuje zniZenie tazby,
ked sa najma Saudskej Arabii ne-
paci ,odpojenie” fyzického trhu,
na ktorom je nedostatok komo-
dity od futures trhu. Okrem toho
zdruZenie rozmyslalo nad obme-
dzenim taZzby aj preto, aby vy-
kompenzovalo prichod vaésieho
mnoZzstva iranskej ropy na trhy
v pripade uvolnenia protiiran-
skych sankcii, ak by bola dosiah-
nutd dohoda Teheranu so Zapa-
dom o nukledrnom programe.

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2022

880,3

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return

Ropa WTI

Zlato

Platina

140,5

89,6

1711,0

848,9

August Od zaciatku roka
-1,8% 48,0 %
-4.7% -10,8 %
-9,2% 19,1%
-3,1% -6,5%
-5,6 % -12,4 %
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Devizoveé trhy

Euro padlo pod paritu voci dolaru v désledku prehlbovania
energetickej krizy v Europe.

Spoloéna mena eurozény kles-
la v priebehu augusta pod pa-
ritu voci dolaru az na 20-rocné
minima, ked ju oslabuje najma
prehlbujlca sa energeticka kriza
v Eurdpe s rastlcimi cenami do-
vazanych surovin, ¢o vymazava
prebytok jej obchodnej bilancie.
Obrovsky ponukovy energeticky
Sok vyusti s vysokou pravdepo-
dobnostou do pomerne vyraznej
recesie eurozény na konci roka.
Krizu mozZe byt pritom pomer-
ne komplikované rychlo vyriesit
a eurozéna mobéze mat dlh-
§i Strukturalny problém. To je
dévod, preCo ani jastrabie vy-
hlasenia centralnych banka-
rov eurozény nevedeli zasad-
ne podporit euro, ked trhy su
skeptické vocCi tomu, Ze budu

dynamicky zvysovat sadz-
by aj pocas silnych ekonomic-
kych protivetrov. Dolar naopak
benefitoval z toho, ze Fed bude
mat priestor zajst dalej vo zvy-
Sovani sadzieb ako iné centralne
banky, ked americka ekonomika

Devizové trhy - prehlad vykonnosti za august

sa zda viac robustnou (aj vdaka
vyrazne nizsim cendam energii
v porovnani s Eurépou), a napo-
kon americka mena je v ekono-
mickych necasoch vnimana ako
bezpecny pristav.

EUR/GBP

EUR/RUB

EUR/HUF

EUR/JPY

EUR/NOK

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2022

0,865

61,253

400,520

139,700

9,980

August Od zaciatku roka

31% 2,8%
-3,8% -28,3%
-1,0% 8,5%
2,6% 6,7%
0,9% -0,4 %
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajdcej na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej
zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahranicnej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych slvisiacich ustanoveni zakona €. 566/2001
Z.z.nebolo pripravené podla vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujlcich nezavislost investi¢ného prieskumu a nevztahuje sa naf zakaz
obchodovania pred jeho rozsirenim. Informacie uvedené v tomto dokumente nie st investi¢nym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje aktkolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriiuje, ze v rdmci oznameni nebol zohladneny ciefovy 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
asobchodmisfinancnyminastrojmi st spojené aj rizika aich doterajsivynos nie je zarukou buduicich vynosov. Hodnota investicie a/alebo obchodov,
ako aj vynos z nich mozu stupat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovant sumu. Banka neruci za
spravnost a Uplnost informacii uvedenych vtomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v ase jeho odoslania a mdzu sa
menit. Tento dokument ma iba informacny charakter a nenahradzuje Statit uvedenych fondov alebo kltcové informéacie pre investorov.



