
Letnej akciovej rely sa v au-
guste minula para. Burzy na 
oboch brehoch Atlantického 
oceána zaknihovali v ýrazné 
straty, keď kľúčové centrál-
ne banky v yjadrovali ochotu 
skrotiť infláciu aj za cenu v ý-
razného spomalenia ekono-
mického rastu či recesie. 

Výnosy na dlhopisových tr-
hoch rástli, čo bolo reakciou 
na jastrabí slovník hlavných 
svetov ých centrálnych bánk 
naznačujúci pokračovanie 
dynamického uťahovania 
menov ých oprát.

Kombinácia vyšších ame-
rických dlhopisových vý-
nosov pri prospektoch ďal-
šieho svižného zv yšovania 
úrokov ých sadzieb (nielen) 
Fedu a silného dolára sa pre-
tavila do strát zlata, ktoré 
klesá už piaty mesiac v po-
radí.

Ropa klesala tretí mesiac 
za sebou a dostala sa už na 
úrovne spred ruskej invázie 
na Ukrajinu, keď bol v cen-
tre pozornosti obchodní-
kov vädnúci rast dopytu po 
surovine vzhľadom na spo-

maľovanie globálneho eko-
nomického rastu a ďalšie re-
gionálne koronalockdowny 
v Číne.

Euro kleslo voči doláru pod 
paritu a padlo na 20 -roč-
né minimá, keď ho oslabuje 
najmä prehlbujúca sa ener-
getická kríza v Európe s dra-
hými dovozmi surovín, čo 
v ymazáva prebytok obchod-
nej bilancie eurozóny.
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V prvej polovici augusta po-
kračovala letná akciová rely na 
oboch brehoch Atlantického 
oceána, ktorá čerpala energiu 
zo zlepšenia prospektov jemné-
ho pristátia americkej ekono-
miky pri signáloch ustupovania 
inflačných tlakov a z dúfania, že 
energetická kríza v Európe ne-
bude príliš veľkým protivetrom 
ekonomického rastu. Plusom 
bola aj solídna druhokvartálna 
výsledková sezóna, kde väčšina 
firiem prekonala očakávania na 
úrovni ziskov, pričom výhľady 
do budúcnosti neboli až tak veľ-
mi, v rozpore s očakávaniami, 
zhoršované. Navyše investori 
boli extrémne podvážení voči 
akciám a zvyšovali voči nim ex-
pozíciu. V druhej polovici me-
siaca sa však sentiment začal 
meniť a v jeho samotnom závere 
burzy nielenže vymazali všet-
ky augustové zisky, ale prehupli 
sa do značných strát, keď ame-

rický index S&P 500 zaknihoval 
4,2-percentnú stratu pri 5,3-per-
centnom páde paneurópskeho 
indexu STOXX 600. Za obratom 
vo vývoji trhov stála kombiná-
cia ďalších signálov vädnutia 
ekonomického rastu, čo nazna-
čovali zverejňované makrodáta 
a prehodnocovanie optimistic-
kých očakávaní toho, že tempo 
sprísňovania menovej politiky 
by mohlo byť pomalé. Vskutku, 
centrálni bankári zo Spojených 
štátov aj z eurozóny sa v závere 
mesiaca prezentovali pomerne 
agresívnym jastrabím slovní-
kom na čele s vystúpením šéfa 
Fedu Jeroma Powella na sympó-
ziu v Jackson Hole. Powell jasne 
deklaroval, že Fed je odhodlaný 
urobiť rázne a rapídne kroky 
na skrotenie inflácie. Dodal, že 
obnovenie cenovej stability si 
vyžiada reštriktívnu menovú 
politiku na nejaký čas, a podo- 
tkol, že história silne vystríha 

pred predčasným uvoľnením 
menových podmienok. Euró-
pu ťahala nadol prehlbujúca sa 
energetická kríza, kde na den-
nej báze rástli benchmarkové 
ceny elektriny a plynu na nové 
a nové historické maximá, ktoré 
boli multinásobkami priemeru 
cien z ostatnej dekády. Výrazne 
k tomu z okamžitého hľadiska 
prispievalo obmedzovanie do-
dávok ruského plynu do Európy 
v kombinácii s nepriaznivým ho-
rúcim počasím (čo zvyšuje dopyt 
po energiách, pričom spôsobuje 
obmedzenie výroby z hydro- 
zdrojov) a poruchami jadrových 
reaktorov vo Francúzsku pre 
zanedbanú údržbu. V širšej per-
spektíve je však energetický po-
nukový šok výsledkom zelenej 
energetickej politiky EÚ, ktorá 
okrem iného doviedla Nemecko 
do nelogického odstavovania 
jadrových elektrární s rastom 
závislosti od plynu.

N 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 V0 8 / 2 0 2 2

Akciové trhy – prehľad v ýkonnosti  za august

Americké akcie: S&P 500 index 3 955,0 -4,2 % -17,0 %

Európske akcie: Euro STOXX 600 index 415,1 -5,3 % -14,9 %

Čínske akcie: Shanghai Composite index 3 202,1 -1,6 % -12,0 %

Japonské akcie: Nikkei 225 index 28 091,5 1,0 % -2,4 %

Ruské akcie: Micex index 2 400,1 8,4 % -36,6 %

Brazílske akcie: Bovespa index 109 522,9 6,2 % 4,5 %

Indické akcie: Sensex index 59 537,1 3,4 % 2,2 %

MSCI Developed World 2 627,3 -4,3 % -18,7 %

Akcie rozvíjajúcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 994,1 0,0 % -19,3 %

Zatváracia hodnota 31. 8. 2022 Od začiatku rokaAugust

 Letná akciová rely zaradila spiatočku, keď sa znižujú  
 prospekty jemného pristátia svetovej ekonomiky. 

A k c i o v é  t r h y
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Klesanie výnosov na dlhopisových 
trhoch sa v priebehu augusta oto-
čilo, keď obchodníci prehodnoco-
vali tempo sprísňovania menovej 
politiky centrálnymi bankami 
smerom nahor a rovnakým sme-
rom posúvali aj očakávania ter-
minálnych úrovní cyklu zvyšova-
nia sadzieb, ktoré sa dostanú do 
reštriktívneho teritória a zrejme 
tam aj nejaký čas ostanú, kým sa 
inflácia neskrotí a nebude udr-
žateľne smerovať k želateľným 
dvojpercentným úrovniam. Išlo 

o reakciu na sériu jastrabích vy-
hlásení centrálnych bankárov 
z Fedu, ECB či niektorých ďalších 
bánk. 10-ročný americký výnos 
preto zatváral mesiac na úrov-
ni 3,2 percenta, pričom ešte jeho 
v priebehu sa obchodoval aj na 
hranici 2,5 percenta. Výnos ne-
meckej desiatky sa počas mesia-
ca prakticky zdvojnásobil z 0,7 
percenta na 1,5 percenta. Pád 
cien štátnych dlhopisov sa pri-
tom pretavoval aj do strát na trhu 
podnikových dlhopisov s rastom 

rizikových prirážok pri zvyšujúcej 
sa averzii voči riziku a pri negatív-
nom makroekonomickom vývoji. 
Zdá sa, že centrálne banky sa budú 
snažiť spomaliť infláciu aj za cenu 
výrazného pribrzdenia ekonomic-
kého rastu či recesie. V júli pritom 
dominoval na trhoch názor, že čím 
slabší bude ekonomický rast, tým 
pomalšie budú centrálne banky 
postupovať vo zvyšovaní sadzieb 
a hroziaca recesia ich bude limito-
vať aj v tom, ako ďaleko by pri zvy-
šovaní sadzieb mohla zájsť.
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D l h o p i s o v é  t r h y

Dlhopisové trhy – prehľad v ýkonnosti  za august

Zatváracia hodnota 31. 8. 2022 Od začiatku rokaAugust

Európske vládne dlhopisy so splatnosťou nad 1 rok: 
Bloomberg/Barclays index

219,5 -5,2 % -13,4 %

Vládne dlhopisy USA so splatnosťou nad 1 rok: 
Bloomberg/Barclays index

2 250,4 -2,5 % -10,0 %

Štátne dlhopisy rozvíjajúcich sa krajín: 
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

507,9 -1,3 % -19,3 %

Korporátne dlhopisy investičný stupeň: 
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

293,6 -3,8 % -16,1 %

Korporátne dlhopisy špekulatívny stupeň: 
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

295,5 -3,4 % -11,1 %

Nemecké štátne dlhopisy so splatnosťou nad 1 rok: 
Bloomberg/Barclays index

208,3 -5,1 % -11,8 %

 Ceny dlhopisov klesajú v reakcii na jastrabí postoj  
 hlavných svetových centrálnych bánk. 
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K o m o d i t n é  t r h y

Zlato sa v prvej polovici mesiaca 
vyšplhalo až nad 1 800 dolárov 
pri poklese dlhopisových výno-
sov, keď trhy vo väčšom zača-
li veriť vo zvoľnenie dynamiky 
sprísňovania menovej politiky 
Fedu, čo sa podpísalo aj do urči-
tého oslabenia dolára. V druhej 
polovici augusta však žltý kov 
všetky zisky vymazal a doručil 
záporný výnos už piaty mesiac 
za sebou, keď končil tesne nad 
métou 1 700 dolárov. Pod ten-
to vývoj sa podpísal prudký rast 
amerických dlhopisových výno-
sov a zisky dolára, keď Fed avizo-

val pokračovanie rýchlonohého 
zvyšovania úrokových sadzieb až 
nad neutrálnu úroveň, na ktorej 
nejaký čas ostanú, kým sa rast 
spotrebiteľských cien výrazne 
nespomalí. Ropa zaknihovala 
straty tretí mesiac za sebou, keď 
sa Brent aj WTI dostali na úrovne 
spred začiatku februárového rus-
kého útoku na Ukrajinu. Rozho-
dujúci vplyv na vývoj komodity 
malo zvoľňovanie tempa globál-
neho ekonomického rastu, čo sa 
negatívne podpisovalo na raste 
dopytu po nej podobne ako po-
kračovanie regionálnych korona-

lockdownov v Číne. Obchodníci 
nakoniec posunuli na vedľajšiu 
koľaj správy o tom, že kartel 
OPEC+ zvažuje zníženie ťažby, 
keď sa najmä Saudskej Arábii ne-
páči „odpojenie“ fyzického trhu, 
na ktorom je nedostatok komo-
dity od futures trhu. Okrem toho 
združenie rozmýšľalo nad obme-
dzením ťažby aj preto, aby vy-
kompenzovalo príchod väčšieho 
množstva iránskej ropy na trhy 
v prípade uvoľnenia protiirán-
skych sankcií, ak by bola dosiah-
nutá dohoda Teheránu so Zápa-
dom o nukleárnom programe.
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Komoditné trhy – prehľad v ýkonnosti  za august

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity 
Index Excess Return

546,6 -1,3 % 24,9 %

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 880,3 -1,8 % 48,0 %

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals 
Index Excess Return

214,9 -0,4 % -11,7 %

Vzácne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index 
Excess Return

140,5 -4,7 % -10,8 %

Poľnohospodárske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture 
Index Excess Return

75,3 1,9 % 4,7 %

Ropa WTI 89,6 -9,2 % 19,1 %

Ropa Brent 96,5 -12,3 % 24,1 %

Zlato 1 711,0 -3,1 % -6,5 %

Striebro 18,0 -11,6 % -22,8 %

Platina 848,9 -5,6 % -12,4 %

Paládium 2 088,3 -2,0 % 9,6 %

Zatváracia hodnota 31. 8. 2022 Od začiatku rokaAugust

 Zlato ďalej stráca pri vyšších dlhopisových výnosoch  
 a silnom dolári. Ropa už na úrovniach spred ruskej invázie  
 na Ukrajinu pri vädnutí globálneho ekonomického rastu. 
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Spoločná mena eurozóny kles-
la v priebehu augusta pod pa-
ritu voči doláru až na 20-ročné 
minimá, keď ju oslabuje najmä 
prehlbujúca sa energetická kríza 
v Európe s rastúcimi cenami do-
vážaných surovín, čo vymazáva 
prebytok jej obchodnej bilancie. 
Obrovský ponukový energetický 
šok vyústi s vysokou pravdepo-
dobnosťou do pomerne výraznej 
recesie eurozóny na konci roka. 
Krízu môže byť pritom pomer-
ne komplikované rýchlo vyriešiť 
a eurozóna môže mať dlh-
ší štrukturálny problém. To je 
dôvod, prečo ani jastrabie vy-
hlásenia centrálnych banká-
rov eurozóny nevedeli zásad-
ne podporiť euro, keď trhy sú 
skeptické voči tomu, že budú 

dynamicky zvyšovať sadz- 
by aj počas silných ekonomic-
kých protivetrov. Dolár naopak 
benefitoval z toho, že Fed bude 
mať priestor zájsť ďalej vo zvy-
šovaní sadzieb ako iné centrálne 
banky, keď americká ekonomika 

sa zdá viac robustnou (aj vďaka 
výrazne nižším cenám energií 
v porovnaní s Európou), a napo-
kon americká mena je v ekono-
mických nečasoch vnímaná ako 
bezpečný prístav.
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Devízové trhy – prehľad v ýkonnosti  za august

Zatváracia hodnota 31. 8. 2022 Od začiatku rokaAugust

D e v í z o v é  t r h y

EUR/USD 1,005 -1,6 % -11,6 %

EUR/GBP 0,865 3,1 % 2,8 %

EUR/CHF 0,983 1,0 % -5,3 %

EUR/RUB 61,253 -3,8 % -28,3 %

EUR/CZK 24,508 -0,4 % -1,5 %

EUR/HUF 400,520 -1,0 % 8,5 %

EUR/PLN 4,721 -0,4 % 2,9 %

EUR/JPY 139,700 2,6 % 6,7 %

EUR/CAD 1,320 1,0 % -8,2 %

EUR/NOK 9,980 0,9 % -0,4 %

EUR/SEK 10,717 3,3 % 4,1 %

 Euro padlo pod paritu voči doláru v dôsledku prehlbovania  
 energetickej krízy v Európe. 
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Tento dokument predstavuje marketingové oznámenie J&T BANKY, a.s., podnikajúcej na území Slovenskej republiky prostredníctvom organizačnej 
zložky J&T BANKA, a.s., pobočka zahraničnej banky (ďalej len „Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a iných súvisiacich ustanovení zákona č. 566/2001 
Z. z. nebolo pripravené podľa všeobecne záväzných právnych predpisov upravujúcich nezávislosť investičného prieskumu a nevzťahuje sa naň zákaz 
obchodovania pred jeho rozšírením. Informácie uvedené v tomto dokumente nie sú investičným poradenstvom alebo osobným odporúčaním. 
Tento dokument nepredstavuje akúkoľvek ponuku uzavrieť zmluvu. Investičné možnosti uvedené v tomto dokumente nemusia byť vhodné alebo 
primerané pre určitých konkrétnych 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 jeho odoslania a môžu sa 
meniť. Tento dokument má iba informačný charakter a nenahradzuje štatút uvedených fondov alebo kľúčové informácie pre investorov.

Stanislav Pánis 
analytik

+421 911 821 577
panis@jtbanka.sk

Patrik Hudec
analytik

+421 904 744 519
hudec@jtbanka.sk
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