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Akciové trhy na oboch stranach
Atlantického oceanu sa v marci
odrazalia mazalistraty savisiace
svojnou na Ukrajine po tom, ako
zacali na burzy prenikat spravy
o0 moznom diplomatickom rieSe-
ni tohto konfliktu. Rely nezlomili
ani protivetry vysokej inflacie
a jastrabieho slovnika Fedu pri
viere, Ze svetova ekonomika je
dostatocne odolna.

Ceny na dlhopisovych trhoch
dynamicky klesali pre kombina-
ciu agresivneho slovnika Fedu
o potrebe rychleho zvySovania
sadzieb pri vysokych inflacnych
tlakoch a Ustupu averzie voci ri-

ziku pre zlepSujluce sa prospek-
ty relativne skorého ukoncenia
ukrajinskej krizy diplomatickou
cestou.

Zlato zatvaralo tesne pod 1 940
dolarmi, ked neudrzalo 19-me-
satné maxima nad 2 ooo-dola-
rovou métou pre naznaky dees-
kalacie geopolitického napatia
okolo Ukrajiny, ako aj pre odraz
nominalnych vynosov dlhopisov.
Jeho straty vsak boli limitované
poklesom realnych vynosov.

Ropa sa miestami obchodova-
la na najvyssich Grovniach od
leta 2008 nad 130 dolarmi, ked

existovali obavy z narusenia jej
dodavok z Ruska na zapad pre
uvalenie embarga na nAu alebo
uzavretim kohutikov Kremlom.
Vacsinu ziskov napokon vyma-
zala, pricom Brent zatvaral 108
dolaroch na konci mesiaca, ked
sa ukazalo, Ze komodita do Eu-
ropy nadalej pradi, hoci cast
obchodnikov ju z etickych princi-
pov odmieta kupovat.

Dolar si udrzal silné postavenie
voCi koSu hlavnych svetovych
mien napriek zniZeniu rizikovej
averzie, ked trhovi hraci zapoci-
tavali rychlejSie zvySovanie sa-
dzieb Fedom.
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Akciové trhy

Akcie rastli pre vieru v skoré ukoncenie ukrajinskej
krizy pri rezistencii voci vysokej inflacii.

Po tom, ako sa v ivode marca obja-
vili prvé spravy ¢i Spekulacie o tom,
Ze Ukrajina by mohla byt ochotna
pri diplomatickych rokovaniach
okolo vojenského konfliktu s Rus-
kom pristlpit na viaceré poZiadavky
Kremla vratane vyhlasenia neutra-
lity, uznania ruskej zvrchovanosti
nad Krymom a kompromis by mo-
hol byt dosiahnuty aj v otazke po-
stavenia Donbasu, sklon k panike
zacal ustupovat a akciové burzy sa
zacali odrazat. Medzi investormi
sa totiz objavila postupne rastlca
nadej, ze kriza by mohla byt relativ-
ne skoro ukoncena a jej dosahy by
tak mali mat relativne obmedzeny
negativny vplyv na svetovl ekono-
miku. Obchodnici sa s nadhladom
dokazali pozerat aj na rézne proti-
chodné vyjadrenia Kyjeva aj Kremla
o (ne)pokrokoch v rokovaniach, ked
si uvedomovali, Ze tieto vyjadre-
nia boli uréené najma pre domace
publika, kde bolo potrebné ukazat
nelstupcivost. Trhovi hraci neboli,
pomerne prekvapujico, znepoko-
jeni ani jastrabim slovnikom pred-
stavitelov Fedu, ktori zacali s pro-
cesom zvySovania sadzieb a hovorili

o potrebe postupovat mimoriadne
dynamicky v sprisfiovani menovej
politiky vzhladom na vysoké inflac-
né tlaky dosahujlce 4o0-ro¢né ma-
xima. A problém nepredstavovala
ani plochost americkej vynosovej
krivky, ktora smerovala do inverzie
(s rastom kratkych sadzieb nad
dlhé), ¢o v minulosti velmi spolah-
livo signalizovalo prichod recesie.
Zda sa, ze do kurzov bola zapoci-
tand uz vacsina geopolitickych,
makroekonomickych ¢ menovopo-
litickych rizik a obchodnici vnima-
li predchadzajaci pokles akcii ako
prestreleny a neadekvatny. Na ak-
ciovych trhoch sa vytvoril predpo-
klad, Ze rast globdlnej ekonomiky
by mal byt relativne odolny napriek
protivetrom vysokych cien komodit
a menova politika bude sice relativ-
ne svizne sprisfiovana, no vzhladom
na mimoriadne vysoku inflaciu pdj-
de stale o pomalé tempo. A okrem
toho domacnosti by mali mat
dostatocny vankds uspor, bilancie
podnikového sektora su robustné
s nizkym zadlzenim a mnohé vlady
realizuja zatial aktivisticka fiskalnu
politiku. Plusom pre akcie bol aj rast

Akciové trhy - prehlad vykonnosti za marec

presvedcenia, Ze dokazu poskytnut
ochranu pred inflaciou, a dopyt po
nich zvy3ovali kapitalové straty dl-
hopisovych investicii pri dalSom
poklese redlnych vynosov. Aj preto
americkyakciovyindex S&P5oo nie-
lenze uz vymazal vSetky straty od
10. februara, €o bol datum zaciatku
vypredajov po tom, ako Biely dom
prvykrat varoval, Zze Rusko ¢oskoro
zaltoc€i na Ukrajinu, ale posunul sa
tesne pod januarové historické ma-
xima. Podporoval ho aj fakt, Ze rela-
tivne valuacie akcii vyzerali pomer-
ne zaujimavo po predchadzajucom
pade a obchodnici rychlo zvy3Sovali
expoziciu voci nim z podvazenych
pozicii. Velmi solidnu rely s vyse
12-percentnym rastom z marcovych
arovni zaknihovali aj eur6pske akcie
merané indexom STOXX 600. Emer-
ging trhy agregatne skoncili mesiac
v stratach, ¢o je najma vysledkom
padu ¢inskych akcii v désledku kon-
junkcie viacerych negativnych fak-
torov od rastu ¢insko-amerického
napdtia cez obavy z prisnej3ej re-
gulacie Cinskych firiem a hrozby ich
delistingu z americkych bdrz az po
dal3iu vinu koronavirusu v Cine.

Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index

Japonské akcie: Nikkei 225 index

Brazilske akcie: Bovespa index

MSCI Developed World

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2022

455,9

27 821,4

119 999,2

30531

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

Dlhopisy klesali pre kombinaciu jastrabieho slovnika
Fedu a znakov deeskalacie geopolitického napatia.

Vysoké inflacné tlaky (v eurozéne
na historickych maximach a v Spo-
jenych statoch na g4o-ro¢nych maxi-
mach) v kombindacii s jasne jastrabim
slovnikom predstavitelov Fedu, kto-
ri naznacujd zvySovanie urokovych
sadzieb aj o so bazickych bodov na
nasledujtcich zasadnutiach (po tom,
ako v marci zvysili sadzby ,len" o 25
bazickych bodov pre ukrajinsk( neis-

totu), spolu so zverejiiovanim relativ-
ne solidnych predstihovych makrodat
z oboch brehov Atlantiku a pri ndklo-
ne obchodnikov k tomu, Ze konflikt
na Ukrajine by sa mohol relativne
skoro ukoncit, viedli k prudkému
odrazu vynosov statnych dlhopisov.
Americkd ,desina” sa v zavere mar-
ca pohybovala okolo 2,5 percenta,
¢o je najviac od jari 2019, a nemecky

Dlhopisové trhy - prehlad vykonnosti za marec

10-ro€ny vynos na Grovni nad o,5 per-
centa dosiahol najvyssie hodnoty od
jari 2018. Pod predajny tlak sa preto
dostavaju aj korporatne dlhopisy na
oboch brehoch Atlantiku napriek ras-
tu konstruktivizmu a napriek robust-
nosti podnikovych bilancii s relativne
nizkymi ukazovatelmi zadlZenia.

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2022

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/ Barclays index

Korporatne dlhopisy investicny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

2360,6

320,6

Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:

Bloomberg/Barclays index

2243

Marec Od zaciatku roka
-31% -5,6 %
-2,5% -8,3%
-2,8% -51%
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Komoditné trhy

Ropa s mimoriadnou volatilitou rastla, ked na nu nadalej
vplyvaju ukrajinské faktory.

Zlatoakobezpecny pristavvivode me-
siaca vystrelilo vysoko nad 2 ooo-do-
larovd métu na najvyssie Grovne od
leta 2020, ked gradovala panika okolo
vojny na Ukrajine a zastavil sa rast no-
minalnych dlhopisovych vynosov pri
raste inflacie, o vyustilo do rekordné-
ho dna redlnych sadzieb. Z Grovni nad
2 070 dolarov vsak zacalo prudko kle-
sat a mesiac skoncilo tesne pod 1 940
dolarmi, ked trhy zacali zapocitavat
deeskalaciu napatia okolo Ukrajiny
a diplomatické rieSenie konfliktu ako
najpravdepodobnejsi scenar a ame-
rické dlhopisové sadzby obnovili svoj
rast. Oslabovanie zlata v3ak brzdila
rastlica pravdepodobnost stagflacné-
ho scenara, teda prostredia spoma-
[ovania ekonomického rastu &i jeho
poklesu s vysokymi inflaénymi tlakmi,
kde sajaviaj samo osebe agresivnejsie
zvysSovanie sadzieb Fedom ako relativ-
ne pomalé a nedostatocné, respektive
z istého uhla pohladu ako menovopo-
liticky omyl. Ropa zaknihovala jeden
z najviac volatilnych mesiacov v histoé-

rii, ked sa pohybovala vo vy3Se 35-do-
larovom pasme. Zaciatkom mesiaca
rastla takmer exponencialne vratane
mnohych inych (nielen) energetickych
komodit, ¢o ju priviedlo na najvyssie
Grovne od leta 2008 nad 130-dolarovi
hladinu, ked sa obchodnici obavali, Ze
vojna na Ukrajine by mohla viest k pre-
ruseniu jej toku z Ruska na zapad. Ato
bud z dévodu nepriatelského kroku
Ruska, ktoré ,zavrie" kohutiky, alebo
pre uvalenie sankcii na rusky energe-
ticky komplex, o €¢om sa dlho diskuto-
valo. Nakoniec k tomu kroku pristapili
zo Zapadu len Spojené §taty a Spojené
kralovstvo (ktoré maju relativne nizke
dovozy ruskej ropy na celkovych do-
vozoch a spotrebe, a tak ich to velmi
boliet nebude), a aj to pomerne selek-
tivne. Eurépa pre vysokud zavislost od
ruskej ropy a najma plynu tento krok
odmietala, ked redlne neexistuje rie-
Senie, ktoré by ich dokazalo okamzite
nahradit. Navy3e Kremel uistoval, Ze
planuje dodrzat vSetky zavazky ohlad-
ne dodavky energii do Eur6py napriek

Komoditné trhy - prehlad vykonnosti za marec

uvaleniu sankcii. To spustilo korekciu
cien ropy miestami aZ pod 100-dola-
rovd métu. V zavere mesiaca sa viak
ropa opdatovne odrazila a benchmark
Brent Siel nad 120 dolarov po tom, ako
Kremel priSiel s poziadavkou platby
za plyn v rubloch vo¢i tzv. znepria-
telenym krajinam, ktoré tieto kroky
odmietali ako vydieranie. Nakoniec
sa viak ukazalo, Ze ide len o burku
v pohari vody, ked Zapad bude méct
nadalej platit za plyn v eurach/dola-
roch a vymena za ruble sa uskuto&ni
interne v ramci Gazprombank pred
odoslanim platby na Gcet Gazpromu
¢i iného exportéra, pricom devizové
riziko bude niest ruska strana. Z eko-
nomického uhla pohladu sa teda nic
nemeni okrem malej technikalie pri
konecnom vyrovnani obchodu. Ropa
tak opdat ustapila k blizkosti 100 dola-
rov, k Comu prispelo aj rekordné uvol-
nenie strategickych ropnych rezerv
Spojenymi statmi (180 miliénov bare-
lov tempom priblizne jeden milién ba-
relov denne).

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return

Ropa WTI

Zlato

Platina

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2022

805,8

167,8

100,3

1937,4

986,3

Marec Od zaciatku roka
12,2% 354%
2,6% 6,6 %
4.8% 33,3%
1,5% 59%
-5,8% 1,8 %
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Devizoveé trhy

ZlepSeny apetit po riziku zastavil rast sily dolara.

Hned v (dvode mesiaca sa zlepsil
rizikovy sentiment na trhoch pri ras-
te pravdepodobnosti diplomatického
rieSenia ukrajinskej krizy, ¢o zastavi-
lo systematické posilfiovanie dolara
ako bezpec&ného pristavu, ktory sa
spevnil na najsilnejsie Grovne od jari
2020 voci ko3u hlavnych svetovych
mien vratane eura. Nestacilo to
vsak, aby dolar zacal mazat svoje

zisky, ked obchodnici zapocitavaju
pomerne svizné tempo sprishovania
menovej politiky Fedom, ktory bude
zvysovat sadzby na kazdom jednom
najblizSom zasadnuti a mozZzno az
so-bodovymi krokmi spolu s dyna-
mickou redukciou naftknutej bilan-
cie, kym ECB v tomto roku prist(pi
zrejme len, ak vobec, k symbolickému
zvyseniu sadzieb tesne pred koncom

Devizové trhy - prehlad vykonnosti za marec

roka. Zvysena ochota podstupovat
riziko sa v3ak odzrkadlila do vyraz-
ného mazania strat emerging mien
vratane stredoeur6pskych, kde zloty
aj forint klesli v Gvode vojny na Ukra-
jine dokonca na historické minima
voci euru, pricom vyrazne stracala aj
Ceska koruna.

EUR/GBP

EUR/RUB

EUR/HUF

EUR/JPY

EUR/NOK

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2022

0,842

90,263

367,510

134,670

9,731

Marec Od zaciatku roka
0,8% 0.1%
-23,8% 56%
-1,0% -0,5%
4,4% 29%
-1,6 % -2,9%
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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.



