
Svetové akciové trhy za- 
knihovali v júni hlboké straty 
pre obavy z bezprostredné-
ho príchodu recesie vyvolanej 
dynamickým uťahovaním me-
nových podmienok v dôsledku 
neustupujúcich inflačných tla-
kov, ako aj pre hroziacu plyno-
vú krízu v Európe.

Inflácia na mutlidekádnych 
maximách v západných kra-
jinách a s ňou súvisiace signá-
ly centrálnych bánk agresív-
ne zvyšovať úrokové sadzby 
poslali výnosy 10-ročných 
amerických dlhopisov na naj-
vyššie úrovne od roku 2011 
a nemeckých s rovnakou splat-
nosťou na najvyššie úrovne od 
roku 2014. V závere mesiaca 

však nastala korekcia, keď na 
trhoch prevládli obavy z rece-
sie, ktorá by súčasne aj spo-
malila infláciu.

Zlato klesalo v júni tretí me-
siac po sebe pre jastrabí pivot 
globálnej menovej politiky 
a silný dolár. Navyše, predpo-
klady spomalenia inflácie aj 
pre recesiu tlačiace kov nadol 
boli silnejším faktorom ako 
útek do bezpečia v čase pádu 
rizikových aktív.

Ropa v prvej polovici mesia-
ca rástla nad 120 dolárov pred 
začiatkom letnej motoristic-
kej sezóny, po uvoľnení koro-
nareštrikcií v Číne a uvalení 
embarga na ruskú ropu EÚ, čo 

len zvyšovalo dopytovo-ponu-
kovú nerovnováhu. V závere 
mesiaca však komodita vy-
mazala všetky zisky a končila 
v stratách, keď obchodníci za-
čali započítavať vysoké riziko 
príchodu recesie.

Kalkukácie vysokej pravde-
podobnosti recesie v mno- 
hých veľkých systémovo dô-
ležitých ekonomikách vyvo-
lávali zvýšené napätie a ner-
vozitu, ktorá sa pretavila do 
posilnenia dolára na 20-ročné 
maximá voči košu hlavných 
svetových mien. A to napriek 
tomu, že obchodníci reduko-
vali očakávania, kde by mohla 
byť terminálna úroveň cyklu 
zvyšovania sadzieb Fedom.
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Atmosféra na akciových trhoch 
sa v priebehu celého júna sys-
tematicky zhoršovala, čo ich 
dostávalo pod hlboký predajný 
tlak. Stál za tým rast pravde-
podobnosti recesie v mnohých 
veľkých a systémovo dôležitých 
krajinách v dôsledku agresívne-
ho sprísňovania menovej politi-
ky hlavnými svetovými centrál-
nymi bankami ako odpovedi na 
vysoké a (zatiaľ ) neustupujúce 
inflačné tlaky, ktoré dosahujú 
mutlidekádne maximá. Pravde-
podobnosť scenára negatívne-
ho ekonomického rastu vskutku 

podporovali zhoršujúce sa ma-
krodáta v ostatných týždňoch. 
Skepsu z ekonomických ťažkých 
čias v Európe zvyšovala hrozia-
ca plynová kríza, keď ruský Gaz-
prom znižuje dodávky komodi-
ty cez plynovod NordStream 1, 
údajne pre technické problémy 
s turbínami Siemens, kde mu 
v dôsledku sankcií chýbajú ná-
hradné diely. Všeobecne je ten-
to krok Gazpromu však vníma-
ný ako výhovorka a úmyselný 
politický krok s cieľom prinútiť 
Nemecko prestať podporovať 
Ukrajinu a ako odplata za sériu 

protiruských sankcií prijatých 
Západom. To len zvyšovalo geo- 
politickú neistotu a následne  
podkopávalo aj ekonomický 
sentiment s negatívnym vply-
vom na ochotu podstupovať ri-
ziko. Výsledkom takéhoto kok-
teilu udalostí bol júnový pád 
amerického akciového indexu 
S&P 500, ako aj paneurópskeho 
indexu STOXX 600 o vyše osem 
percent pri strate akcií na rozví-
jajúcich sa trhoch meraných in-
dexom MSCI Emerging Markets 
o vyše sedem percent.
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Akciové trhy – prehľad v ýkonnosti  za jún

Americké akcie: S&P 500 index 3 785,4 -8,4 % -20,6 %

Európske akcie: Euro STOXX 600 index 407,2 -8,2 % -16,5 %

Čínske akcie: Shanghai Composite index 3 398,6 6,7 % -6,6 %

Japonské akcie: Nikkei 225 index 26 393,0 -3,3 % -8,3 %

Ruské akcie: Micex index 2 204,9 -6,4 % -41,8 %

Brazílske akcie: Bovespa index 98 542,0 -11,5 % -6,0 %

Indické akcie: Sensex index 53 018,9 -4,6 % -9,0 %

MSCI Developed World 2 546,2 -8,8 % -21,2 %

Akcie rozvíjajúcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1 000,7 -7,1 % -18,8 %

Zatváracia hodnota 30. 6. 2022 Od začiatku rokaJún

 Obavy z recesie poslali akcie do hlbokých strát 

A k c i o v é  t r h y
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Započítavanie agresívneho zvy-
šovania sadzieb a vypínania kvan-
titatívneho uvoľňovania hlav- 
nými svetovými centrálnymi ban-
kami, ktoré sa jasne prezentova-
li pomerne jastrabím slovníkom 
a pevným odhodlaním skrotiť 
mimoriadne vysokú infláciu, kto-
rá v rozpore s predpokladmi ne-
spomaľovala, sa pretavovalo do 
rýchleho posunu dlhopisových 
výnosových kriviek nahor. Desať-
ročný americký výnos v polovici 
mesiaca dosahoval úrovne oko-
lo 3,5 percenta a obchodoval sa 
na najvyšších úrovniach od roku 
2011. Nemecká „desina“ sa posu-
nula až nad 1,9 percenta, čo bola 
najvyššia úroveň od roku 2014, pri 
prudkom raste rizikových prirá-
žok periférií eurozóny, keď ECB 
avizovala koniec čistých nákupov 
aktív. To vyvolalo veľké zdesenie 
v ECB a potrebu núdzového zasad-
nutia, na ktorom avizovala nový 

tzv. antifragmentačný nástroj 
(ktorý by mala predstaviť na riad-
nom júlovom zasadnutí), čo ob-
chodníkov aspoň zatiaľ upokojilo 
a skomprimovalo prirážky nekon-
kurencieschopného juhu euro- 
zóny nadol. V závere mesiaca pri-
šlo k poklesu výnosov štátnych 
dlhopisov so zostupom 10-roč-
ného amerického benchmarku 
k 3 percentám a 10-ročného ne-
meckého benchmarku k 1,3 per-
centám, keď rastúca hrozba 
recesie znamenala, že nastal po- 
kles inflačných očakávaní a sú-
časne precenenie počtu zvýšení 
sadzieb Fedu či ECB smerom na-
dol. Zvýšená averzia voči riziku 
práve pre protivetry ekonomické-
ho rastu však znamenala pád cien 
podnikových dlhopisov, špeciálne 
v neinvestičnom pásme.
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Dlhopisové trhy – prehľad v ýkonnosti  za jún

Zatváracia hodnota 30. 6. 2022 Od začiatku rokaJún

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

222,4 -1,9 % -12,3 %

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

2 271,5 -0,9 % -9,1 %

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

498,3 -6,6 % -20,8 %

Korporátne dlhopisy investičný stupeň: 
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

293,0 -3,4 % -16,2 %

Korporátne dlhopisy špekulatívny stupeň: 
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

286,4 -7,1 % -13,8 %

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

209,8 -1,8 % -11,2 %

 Jastrabí pivot menovej politiky pre vysokú infláciu  
 posúval nahor výnosy dlhopisov 
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K o m o d i t n é  t r h y

Zlato klesalo tretí mesiac v rade 
a jún zatváralo tesne nad 
1 800-dolárovou métou. Žltý kov 
je pod tlakom pre jastrabí pi-
vot globálnej menovej politiky a 
rast trhových úrokových sadzieb 
v kombinácii so silným dolárom. 
Navyše, predpoklady spomale-
niaa inflácie pre recesiu, ktoré 
tlačili komoditu nadol, boli sil-

nejším faktorom ako rast do-
pytu po bezpečných prístavoch 
v čase pádu rizikových aktív. Ropa 
v prvej polovici mesiaca rástla nad 
120 dolárov pred začiatkom letnej 
motoristickej sezóny, po uvoľňo-
vaní koronareštrikcií v Číne a uva-
lení embarga na ruskú ropu EÚ, čo 
len zvyšovalo už predtým vysoký 
previs dopytu nad ponukou, ktorú 

zásadne nedokáže zmierňovať ani 
rozpúšťanie amerických strate-
gických ropných zásob či postup-
né zvyšovanie ťažby OPEC-om+. 
V závere mesiaca však komodita 
vymazala všetky zisky a končila 
v stratách, keď obchodníci začali 
započítavať vysoké riziko prícho-
du recesie na oba brehy Atlantic-
kého oceánu.
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Komoditné trhy – prehľad v ýkonnosti  za jún

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity 
Index Excess Return

563,8 -7,0 % 28,8 %

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 910,9 -5,0 % 53,1 %

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals 
Index Excess Return

215,6 -14,8 % -11,4 %

Vzácne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index 
Excess Return

150,8 -3,0 % -4,2 %

Poľnohospodárske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture 
Index Excess Return

74,6 -7,1 % 3,7 %

Ropa WTI 105,8 -7,8 % 40,6 %

Ropa Brent 114,8 -6,5 % 47,6 %

Zlato 1 807,3 -1,6 % -1,2 %

Striebro 20,3 -5,9 % -13,0 %

Platina 896,7 -7,4 % -7,4 %

Paládium 1 940,2 -3,1 % 1,9 %

Zatváracia hodnota 30. 6. 2022 Od začiatku rokaJún

 Ropa strácala, keď obavy z recesie zatienili  
 previs dopytu po komodite 
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Dolár sa v priebehu júna posunul 
na nové 20-ročné maximá voči 
košu hlavných svetových mien, 
keď sa dolárový index dostal nad 
105,5 bodu. Dolár najskôr pod-
porovala vyššia ako očakávaná 
inflácia v Spojených štátoch bez 
známok spomaľovania, čo zvy-
šovalo očakávania trhu o tempe 
zvyšovania sadzieb Fedu, ako aj 
o výške terminálnej sadzby cyk-
lu sprísňovania menovej politiky. 
Následné obavy z recesie, najmä 
v rozvinutých ekonomikách, síce 
znížili na derivátových trhoch 
odhady počtu zvýšení sadzieb Fe-
dom, no doláru ako bezpečnému 
prístavu to neublížilo. Euro na 
konci mesiaca kleslo pod 105 do-
lárových centov, keď sa kľúčové 
ekonomiky eurozóny nachádza-
jú v ruskom plynovom zveráku 

pre rastúce obavy, že politické 
rozhodnutie z Kremľa zastaviť 
dodávky plynu do Nemecka či Ta-
lianska by spustilo hlbokú ener-
getickú recesiu v menovej únii. 

Existuje pritom veľká šanca toho, 
že eurozóna sa nevyhne recesii, 
aj keď bude mať naďalej dostatok 
ruského plynu.
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Devízové trhy – prehľad v ýkonnosti  za jún

Zatváracia hodnota 30. 6. 2022 Od začiatku rokaJún

D e v í z o v é  t r h y

EUR/USD 1,048 -2,3 % -7,8 %

EUR/GBP 0,861 1,1 % 2,3 %

EUR/CHF 1,001 -2,8 % -3,5 %

EUR/RUB 57,371 -14,7 % -32,9 %

EUR/CZK 24,744 0,1 % -0,6 %

EUR/HUF 396,410 -0,2 % 7,4 %

EUR/PLN 4,699 2,5 % 2,4 %

EUR/JPY 142,260 3,0 % 8,7 %

EUR/CAD 1,350 -0,6 % -6,1 %

EUR/NOK 10,323 2,5 % 3,0 %

EUR/SEK 10,720 2,3 % 4,1 %

 Dolár sa držal na 20-ročných maximách,  
 keď benefitoval z postavenia bezpečného prístavu 
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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
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analytik

+421 904 744 519
hudec@jtbanka.sk
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