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Akciové trhy zaknihovaliv sep-
tembri hlboké straty, najvac-
Sie od dna koronakrizy v marci
2020, a posunuli sa na nové
tohtorocné minima, ked kla-
Cové svetové centralne banky
pokracovali v dynamickom zvy-
Sovani urokovych sadzieb bez
naznakov spomalovania tempa,
¢o pravdepodobne vyusti do re-
cesie na oboch brehoch Atlan-
tického oceana.

Dlhopisové vynosy pokra-
€ovali v raste na vySe dekad-
ne maxima pri skalopevnom
odhodlani centralnych bank

sprishovat menovl politiku.
Agregatny index cien statnych
dihopisov padol prvykrat za 76
rokov do medvedieho trhu pri
rozSirovani rizikovych prirazok
podnikovych papierov.

Obavy z toho, Ze vysSie Urokové
sadzby budu vyrazne timit eko-
nomicky rast aj rast dopytu po
rope, sa pretavili do jej poklesu
na devatmesacné minima.

VyssSie urocenie dlhopisov
pri dolarovom indexe na dvad-
satro¢nych maximach zname-
nalo, ze zlato sa ponorilo pod

1700 dolarov na minima z aprila
2020.

Euro pokraéovalo vo vyra-
zom oslabovani voci dolaru,
ked sa miestami obchodovalo
vySe Styri figlry pod paritou.
Hospodarstvo eurozény sa zrej-
me nevyhne recesii, minimalne
na prelome tohto a buddceho
roka pri vysokych cenach ener-
gii. Dolar tazi z predpokladov,
Ze Fed bude mdct zajst dalej vo
zvysovani arokovych sadzieb
ako iné centralne banky, ako aj
z postavenia bezpecného pri-
stavu.
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Akciové trhy
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Akcie s najvacsimi stratami od marca 2020.

September potvrdil povest Sta-
tisticky najhorSieho mesiaca
pre akciové trhy. Hlavné sveto-
vé indexy zaznamenali najtaz-
Sie straty od marca 2020, teda
od dna koronakrizy, ked prislo
k masivnemu preceneniu akcio-
vych valuacii nadol, v mnohych
ukazovateloch uz pod dlhodobé
priemery, pri dynamickom raste
trhovych Urokovych sadzieb na
vySe dekadne maxima. Islo o re-
akciu na skalopevné a tvrdohla-
vé odhodlanie vacsiny kl'ti€ovych

Akciové trhy - prehlad vykonnosti za september

centralnych bank pokracovat
v dynamickom utahovani meno-
vopolitickych oprat bez nazna-
kov spomalenia tempa s cielom
skrotit inflaciu, aj ked to bude
jednotlivé ekonomiky Dboliet
a spbsobi im vyrazné spoma-
lenie rastu a zrejme aj recesie,
teda tzv. tvrdé pristatie. To by
mohlo vyulstit aj do poklesu
firemnych ziskov. Zda sa pritom,
Ze inflacia bude ,lepkava“a bude
klesat len pozvolne v Spojenych
Statoch, priCom v Eurépe zrejme

eSte nedosiahlo tempo jej ras-
tu vrchol pri energetickom po-
nukovom 3Soku. To znamena, ze
trhy posuavali dalej nahor termi-
nalne Grovne Urokovych sadzieb
ako déleZitého diskontného fak-
tora, pricom sa predlzovali od-
hady, ako dlho bude musiet byt
menova politika utiahnuta. Inak
povedané, je vysoko pravdepo-
dobné, Ze éra nadpriemernych
valuacii dosiahnutych vdaka nu-
lovym Grokovym sadzbam je na-
teraz prec.

Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index

Japonské akcie: Nikkei 225 index

Brazilske akcie: Bovespa index

MSCI Developed World

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2022

387,9

25937,2

110 036,8

2378,7

September Od zaciatku roka
-6,6 % -20,5%
-7,7% -9,9%
0.5% 5,0%
-9,5% -26,4 %
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DIhopisoveé trhy

Dlhopisy vstupili do prvého medvedieho trhu za 76 rokov.

Globalny dlhopisovy trh vstapil
v priebehu septembra do prvého
medvedieho trhu za ostatnych 76
rokov, ked Bloomberg GlobalAgg
Index klesol uz o vyse 20 percent
z predchadzajicich maxim. Sta-
lo za tym rychlonohé zvy3Sova-
nie Grokovych sadzieb hlavnymi
svetovymi centralnymi bankami,
ktoré sa tym snazia bojovat proti
mimoriadne vysokej a neustupu-
jucej ¢i len pomaly klesajlcej in-
flacii dosahujacej multidekadne
¢i historické maxima. Vynosy na
kratkom konci americkej vyno-
sovej krivky sa posunuli nad 4,1
percenta pri dvojrocnej splatnos-
ti, €o je najvyssia Groven od roku
2007, pri€om 10-ro€ny vynos sa
k tejto Grovni priblizil, €¢o zname-
na jeho najvyssie Grovne od roku
2010, hoci eSte koncom prazdnin
sa pohyboval o 8o bazickych bo-

dovo niZSie. Americkda vynosova
krivka sa tak nachadza vo vyraz-
nej inverzii, ¢o bolo v minulosti
velmi spolahlivym predstihovym
indikatorom prichodu recesie.
K inverzii sa pritom priblizuje aj
nemecka vynosova krivka, ked
kratke sadzby rastl rychlejsie
ako dlhSie v reakcii na vykop zvy-
Sovania arokovych sadzieb ECB
a zniZujlci sa rastovy potenci-
al lokalnej ekonomiky. Samotny
dvojro€ny nemecky vynos sa pri-
blizil miestami aZ k dvojpercen-
tnej méte, €o predstavuje najvys-
Siu droven od konca roka 2008,
pricom eSte zaciatkom roka sa
pohyboval pod -0,5 percentami.
10-rocny nemecky vynos sa v za-
vere mesiaca posunul nad dvoj-
percentnd hladinu na najvyssie
Grovne od konca roka 2011, pri-
¢om eSte v januari sa pohyboval

okolo nulovej Grovne. Mimoriad-
ne turbulencie nastali v zavere
septembra na britskom dlhopi-
sovom (a devizovom) trhu, kde
obchodnici ukazali nedéveru voci
planom novej britskej premiér-
ky Elizabeth Trussovej v podobe
prudkého zniZovania dani a rastu
nekrytych vladnych vydajov. Trh
svoj hnev pretavil do vypreda-
ja britskych dlhopisov, ktory bol
taky masivny, Ze Udajne sa nie-
ktorym penzijnym fondom, kto-
ré robili pakové obchody s nimi,
minul kolaterdl na krytie strat
a hrozil ich ,Lehmanovsky mo-
ment”. Bank of England nasledne
vstlpila na trh a defacto docasne
obnovila kvantitativne uvolfo-
vanie s cielom stabilizovat trhy
aposunut ceny dlhunahor, ¢o zni-
Zilo obavy z destabilizacie celého
britského finanéného systému.

Dlhopisové trhy - prehlad vykonnosti za september

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:

Bloomberg/Barclays index

Korporatne dlhopisy investicny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:

Bloomberg/Barclays index

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2022

2172,7

275,7

200,1

September Od zaciatku roka
-3,5% -13,1%
-6,1% -21,2%
-3,9% -15,3%
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Komoditné trhy

Ropa na devatmesaénom dne pre rast obav

z prichodu recesie.

VysSie arocCenie dlhopisov pri
dolarovom indexe na dvadsat-
rocnych maximach znamenalo,
Ze zlato kleslo pod 1700 dolarov
na minima z aprila 2020. ZIty kov
klesal uz Siesty mesiac v poradi,
ked centralne banky zacali ne-
kompromisne zvy3ovat Urokové
sadzby a zrejme s tym v najbliz-
som Case neskoncia. Na ropnom
trhu dalej rastli obavy zo zvol-
novania dopytu po komodite pri

Coraz presvedcivejsich signaloch
straty rastového momenta glo-
balnej ekonomiky, ¢o posunulo
jej ceny na najnizsie irovne od ja-
nuara s padom Brentu pod 9o do-
larov. Minusom pre komoditu je
aj mimoriadne rychlonohé uvol-
fnovanie strategickych ropnych
rezerv Spojenych statov do trhu,
ktoré priviedlo na konci mesiaca
severoamericky benchmark WTI
az pod 8o-dolarovi métu. Ob-

chodnici pritom do znacnej mie-
ry ignorovali prorastové ropné
faktory ako ochotu OPECu+ da-
lej obmedzovat taZzbu, neistotu
spatd so snahou o zastropova-
nie cien ruskej ropy Zapadom ¢i
bliZiaci sa zaciatok embarga na
dovoz ruskej ropy po mori do EU.
Okrem toho cierne zlato nedo-
kazali prilis podporit ani spravy
o krachu rokovani okolo iranske-
ho jadrového programu.

Komoditné trhy - prehlad vykonnosti za september

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2022

787,7

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index

Excess Return

Ropa WTI

Zlato

Platina

138,2

79,5

1660,6

864,0

September Od zaciatku roka
-10,5% 324%
-1,6 % -12,2%
-11,2 % 57%
-2,9% -9,2%

1,8 % -10,8 %
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Devizoveé trhy

Euro kleslo voci dolaru hiboko pod paritu, libra prerazila dno.

Dolar pokracoval v septembri
v posiliovani voci ko3u hlavnych
svetovych mien a upevioval si
najsilnejSie drovne za ostatné
dve dekady, ked dolarovy index
dosahoval miestami Urovne 114
bodov. Spolo¢na mena eurozény
klesla voci dolaru hlboko pod pa-
ritu miestamiaz pod 96 centov na
20-ro€né minima, ked trhy vni-
maja americkd ekonomiku ako
Jednookd medzi slepymi“. Spo-
jené staty budu zasiahnuté spo-
malenim ci recesiou, ale nie v ta-
kej miere ako Eurépa, ked necelia
tak velkému energetickému Soku
a nikto sa nezamys3la, ¢i budd mat
cez zimu dostatok plynu. V tomto
kontexte trhy veria, Ze Fed bude
vediet zajst dalej pri zvySovani
arokovych sadzieb na rozdiel od
eurozony, ktor( by mohli ¢oskoro
zacat okrem energii taZit aj prob-

[émy vysokych dlhov a drahého
pozi€iavania si vlad na trhoch.
Okrem toho dolar sa v Case tur-
bulencii teSi postaveniu bezpec-
ného pristavu, ktorym sa euro
s chybnou architektarou nikdy
nemoze stat. Samotna americka
mena sa posilnila na najsilnejsie
Grovne voci jenu od roku 1998,
ked kurz USD/JPY vyskocil az nad
métu 140 jenov priraste divergen-
cie v menovych politikach Fedu
a Bank of Japan, ktord udrziava
politiku nulovych sadzieb. Pokles
kurzu jenu bol taky prudky, Ze
japonska centralna banka vstu-
pila na trhy a intervenovala, aby
spomalila trend jeho oslabovania.
Britska libra padla na historické
minima vodi dolaru od rozpadu
brettonwoodskeho menového
systému fixnych kurzov, ked sa
miestami kurz ,kabla" pohyboval

pod 104 dolarovymi centami. 15lo
o bezprostrednd reakciu na ,fis-
kalne harakiri” britskej vlady pod
vedenim premiérky Lizz Trussovej
v podobe planu znizovania dani
a deficitného rastu verejnych vy-
davkov, €o vyrazne zhorsuje stav
verejnych financii a ¢o viedlo az
k bezprecedentnému varovaniu
Londyna Medzinarodnym meno-
vym fondom. Jednoducho nielen
trhy ukazali ¢ervend kartu tomu-
to v ¢ase menového utahovania
opaskov a recesie nezodpoved-
nému planu britskej viady a zacali
precefiovat rizikovost britskych
aktiv nahor. VSeobecna averzia
voCi riziku pritom tlacila do strat
aj stredoeurdpske meny, hoci Ces-
ka koruna si pocinala v septembri
celkom dobre s minimalnymi stra-
tami, no len za cenu intervencii
Ceskej narodnej banky.

Devizové trhy - prehlad vykonnosti za september

EUR/GBP

EUR/RUB

EUR/HUF

EUR/JPY

EUR/NOK

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2022

0,878

58,969

423,150

141,880

10,670

September Od zaciatku roka
1,4 % 4,3%
-3,7% -31,0 %
5.7% 14,6 %
1,6 % 8,4%
6,9% 6,4 %
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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.



