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Akciové trhy na oboch bre-
hoch Atlantického oceana po-
kracovali v novembri v raste
druhy mesiac za sebou, ked sa
objavovali dalSie signaly zvol-
Aovania inflacnych tlakov, co
podporovalo ocakavania spo-
malenia dynamiky utahovania
menovopolitickych oprat.

Ceny vladnych dlhopisov sa
minuly mesiac odrazali, ked'via-
ceré makrodata naznacovali, Ze
tempo rastu spotrebitelskych
cien na globalnej drovni dosiah-
lo bod kulminacie a v nasledu-
jicom obdobi by sa malo zvol-

novat. KonsStruktivizmus trhu
nasledne stlacil rizikové priraz-
ky podnikovych dlhopisov.

Ropa zaknihovala v novem-
bri vyrazné straty, ked sa ob-
chodnici obavali spomalova-
nia rastu svetovej ekonomiky,
ako aj dalSej viny koronavirusu
v Cine. Ceny komodity, najma
v Eurdpe, tlacila nadol aj snaha
o predzasobenie sa pred za-
Ciatkom platnosti embarga na
dovoz ruskej ropy po mori, ako
aj spravy o navrhu velkorysého
cenového stropu na ruskl ropu
Zapadom.

/ﬁ_‘\
Kombinacia padu americ
kych dlhopisovych vynosov

a oslabenia dolara znamenala
v jedenastom mesiaci roka
masivne zisky pre zlato a dal-
Sie vzacne kovy.

Dolar zaznamenal vyraz-
né straty voci koSu hlavnych
svetovych mien, ked obchod-
nici Spekulujd o spomaleni
a naslednom skorom zastave-
ni cyklu sprisnovania menovej
politiky Fedu. Euro podporoval
aj pokles obav z nedostatku
plynu v Eurépe pocas zimy.
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Akciové trhy

Signaly zvolnovania inflaénych tlakov dalej

podporovali akcie.

Akciové trhy v Severnej Amerike aj
Eurépe nadviazali v novembri na
oktébrovy rast, ked Siroky americky
index S&P oo dorucil 5,4-percent-
né zhodnotenie pri 6,8-percentnom
zisku paneurdpskeho indexu STO-
XX 600. Nakupny sentiment nada-
lej podporoval faktor zvolfovania
inflacnych tlakov, €o naznacovali
viaceré makroindikatory vratane
signalov zlepSovania narusenych
dodavatelskych retazcov a prispelo
k tomu aj ekonomické spomalenie
s destrukciou dopytu. To podporo-
valo o¢akavania, Ze tempo zvySova-
nia sadzieb centralnymi bankami sa
spomali a Coskoro bude kulminovat,
€o sa pretavovalo do poklesu dlhopi-
sovych vynosov. Daldim faktorom,
ktory tImil o€akavania sprisinovania
menovej politiky Fedom (a teda pod-
poroval akcie), bol vysledok americ-

kych Midterm Elections, teda dopl-
Aujlcich volieb do Kongresu, v ramci
ktorych republikani ziskali spat pod
kontrolu Snemovnu reprezentantov,
pri€om Senatu budd nadalej viadnut
demokrati prezidenta Josepha Bide-
na. Rozdeleny Kongres by mal limi-
tovat rozsafnost velkych vladnych
vydajov lavicovo orientovaného Bie-
leho domu, ¢o by sa malo pretavit aj
do niz3ich inflacnych tlakov. Z histo-
rického hladiska rozdeleny Kongres
bol vo vacsine pripadov pozitivny
pre akcie. NavySe, Standardne po
Midterm Election od druhej svetovej
vojny skoncila Wall Street vzdy o 12
mesiacov vysSie ako bezprostredne
pred nimi. Plusom pre akcie, najma
na emerging trhoch, boli Siriace sa
spravy o chystanom uvolneni pris-
nej politiky nulovej tolerancie ko-
ronavirusu v Cine, ¢o naznacili aj

viaceri lokalni vladni predstavitelia.
Shanghai Composite index narastol
vdaka nadeji na tento krok takmer
o devat percent, pricom index MSCI
Emerging Markets ziskal az 14,6 per-
centa, k ¢omu prispelo aj razantné
oslabenie dolara. Eurépskym akci-
am okrem toho dodaval dodato¢nu
forsaz dalsi pokles nervozity sdvi-
siaci s plynovou krizou, ked sa zda,
7e pocas zimnej vykurovacej sez6-
ny by komodity mal byt dostatok.
Urcitym plusom pre sentiment
bolo aj vytlacenie ruskej armady
z ukrajinskej Chersonskej oblasti, ¢o
trhy vnimali ako zlepSenie perspek-
tivy pre skoré ukoncenie konfliktu.
Okrem toho nadalej pokracovali
pozitivne dozvuky z celkom solidnej
tretokvartalnej podnikovej vysled-
kovej sezény a oznamenych rekord-
nych spatnych odkupov akcii.

Akciové trhy - prehlad vykonnosti za november

Zatvaracia hodnota 30.11. 2022 November Od zaciatku roka
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 440,0 6,8% -9,8%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 27 969,0 1,4 % -2,9%
Brazilske akcie: Bovespa index 112486,0 -31% 73%
MSCI Developed World 2720,9 6,8% -15,8 %
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DIhopisoveé trhy

Dlhopisové vynosy klesli pri raste ocakavani spomalenia
zvysSovania urokovych sadzieb centralnymi bankami.

Vynosynadlhopisovychtrhochvprie-
behu novembra vyrazne poklesli, ked
zverejiované data rastu spotrebitel-
skych cien, najma v Spojenych 3ta-
toch, ukazali vacsie ako oCakavané
spomalenie dynamiky. Okrem toho aj
mnohé predstihové indikatory potvr-
dzovali, Ze cenové tlaky ustupuja pri
konsolidacii cien komodit a zlepSova-
ni globalnych logistickych retazcov.
NavySe ekonomické spomalenie, 3j
vdaka zvySovaniu trokovych sadzieb
centralnymi bankami, sa podpiSe pod
spomalenie agregatneho dopytu, ¢o

takisto zacina prispievat k Gstupu
inflacie. Desatrocny americky vynos
klesol za mesiac radovo o 40 bazic-
kych bodov na 3,6 percenta, pricom
posun nadol nastal aj na kratkom
konci americkej vynosovej krivky,
ktora vSak nadalej ostava inverz-
na, ¢o bolo v minulosti spolahlivym
predstihovym ukazovatelom pricho-
du recesie. Nemecké vynosy takisto
klesali, ked sa pri 10-ro¢nej splat-
nosti posunuli k 1,9 percentu z Grov-
ni nad 2,1 percenta v zavere oktébra.
ZvySena ochota podstupovat riziko

znamenala, Ze ceny rizikovejsich ¢as-
ti dlhopisového trhu rastli eSte dy-
namickejSie pri kompresii rizikovych
prirazok. Emerging dlhopisom pro-
spelo aj oslabenie dolara. Salvy pre-
vazne jasne jastrabich komentarov
predstavitelov Fedu a ECB ¢&i dal3ich
centralnych bank o tom, ze zakladné
Grokové sadzby budd musiet byt dalej
zvySované do restriktivneho pasma
a nejaky ¢as tam ostat, ked ani eko-
nomické spomalenie ¢i recesia nemu-
sia dostatocne zrazit inflacné tlaky,
trhy znacne ignorovali.

Dlhopisové trhy - prehlad vykonnosti za november

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 30.11. 2022

2199,8

289,5

202,9

November Od zaciatku roka
2,7% -12,0 %
6,1% -17,2 %
2,0% -14,1%
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Komoditné trhy

Ropa najn

A

1Zzsie O

d januara, ked klesali obavy z napatého

trhu, k éomu prispela aj vina koronavirusu v Cine.

Ropa WTI stratila v novembri
takmersedem percentabenchmark
Brent klesol takmer o 10 percent,
¢o ich poslalo na osemdesiatkové
nuara. Medzi obchodnikmi klesali
obavy z napatého trhu a previsu
dopytu na fom. Dopyt dostavala
pod tlak novéa vina covidu-19 v Cine
s jej politikou nulovej tolerancie vi-
rusu, ako aj vseobecné ekonomické
spomalovanie najvacsich svetovych
ekonomik. Okrem toho boli trhy
zaplavované ruskou ropou pred za-
Ciatkom embarga na jej dovoz do
EU po mori zaciatkom decembra.
Minusom pre ceny boli aj spravy
o tom, Ze Zapad pripravuje velkory-
sy cenovy strop na rusku ropu, kto-
ry je nad droviami, za ktoré ju Kre-
mel predava, a nepredstavuje teda

prefl Ziadne obmedzenie a bolest,
¢o znizovalo riziko redukcie ruskej
ponuky. Navy3e prislo k velkému
zatvaraniu 3Spekulantskych pozicii
na rast backwardacie, ktoré spdso-
bovali masivne predavanie futures
s najblizsim ¢asom dodavky. WTI
futures krivka sa preto dostala (na
isty Cas) prvykrat od roku 2021 do
contanga (ked futures s neskorsim
terminom dodania sa obchodujd
s prémiou) a backwardacia Brent
futures vyrazne klesala. Zlato si
v novembri pripisalo vySe osem per-
cent a priblizilo sa k méte 1770 do-
larov, za ¢im stoji kombinacia padu
americkych dlhopisovych vynosov
a oslabenia dolara ako vysledku
oCakavani toho, Ze Fed zvolni tem-
po zvysSovania sadzieb v doésledku
zvolfovania inflanych tlakov.

Komoditné trhy - prehlad vykonnosti za november

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return

Ropa WTI

Zlato

Platina

Zatvaracia hodnota 30.11. 2022

838,3

146.,4

80,6

1768,5

1037,2

November Od zaciatku roka
-21% 40,9%
7.5% -7.0%

-6,9% 71%
8.3% -3,3%

11,5% 71%
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Devizové trhy

Rast Spekulacii na pivot Fedu oslaboval dolar.

Dolar sa v novembri vyznamne
oslabil voci kosu hlavnych sveto-
vych mien a klesol na patmesacné
minima. Zelena bankovka stratila
voci euru viac ako pat percent, ¢o
posunulo vymenny kurz EUR/USD
Styri figary nad paritu. Za padom
sily dolara z radovo 20-rocnych
maxim stal rast ocakavani, ze Fed

Devizové trhy - prehlad vykonnosti za november

by mohol spomalit tempo zvyso-
vania sadzieb a pomerne skoro
utahovanie menovej politiky aj
zastavit vzhladom na to, Ze ma-
krodata coraz silnejSie podporu-
ju predpoklady, Ze inflacné tlaky
v Spojenych 3tatoch budd ustu-
povat. Navyse americki centralni
bankari si uvedomujd, Ze ostatné

_—

zvysenie Grokovych sadzieb sa pre-
tavidospomaleniainflaénychtlakov
s oneskorenim, a chcl tomu do-
priat ¢as a neurobit zbytocné pre-
strelenie sprisnenia menovej poli-
tiky. Euro podporil aj daldi pokles
obav z nedostatku plynu v Eurépe
pocas zimy, ktora ma plné zasobni-
ky aj zabezpecené LNG dodavky.

EUR/GBP

EUR/RUB

EUR/HUF

EUR/JPY

EUR/NOK

Zatvaracia hodnota 30.11. 2022

0,863

63,732

408,980

143,680

10,245

November Od zaciatku roka
0.1% 2,6%
41% -25.4%

-0,1% 10.8 %
-2,2% 9,8%
-0,3% 2,2%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajlcej 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 vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujucich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan 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 upozoriuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom cielovom trhu uvedenych investic¢nych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, Ze najma s investovanim
asobchodmisfinancényminastrojmi s spojené ajrizika a ich doterajsivynos nie je zarukou buddcich 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 mozu sa
menit. Tento dokument ma iba informacny charakter a nenahradzuje statdt uvedenych fondov alebo klticové informacie pre investorov.



