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Hlavné svetové akciové trhy si v aprili pripisali
skromné zisky, ked na jednej strane sa dalej usadzal
prach nervozity okolo bankového sektora, klesali
ceny energii, zlepSovali sa logistické cesty a zvolfo-
vali sa inflacné tlaky, no na druhej strane existovali
pochybnosti, ¢i sa solidny stav ekonomik udrzi vzhla-
dom na oneskorené efekty restriktivnej menovej po-
litiky, ktora by mohla zadat viac hryzt, a vzhladom na
to, Ze rast spotrebitelskych cien je stale vysoky, o
obmedzuje spotrebu domdcnosti. Navyse nie je zrej-
mé, ¢i centralne banky nebudi musiet dorudit viac
zvyseni urokovych sadzieb v porovnani s tym, ¢o je
zapocitané v trhu, ked' jadrova inflacia sa zvolfuje
relativne pomaly.

Dlhopisové vynosy na oboch brehoch Atlantiku sa
v aprili pohybovali v SirSom pasme bez jasnejSieho
trendu. Obchodnikom jednoducho chyba jasné pre-
svedcenie, ako sa budu v nasledujucich mesiacoch
vyvijat ekonomiky vyspelych krajin. Na jednej stra-
ne sa predstihové ukazovatele zatial zlepsuju, ¢o by
mohlo timit disinfla¢ny trend a znamenat aj potrebu
vacsieho ako predpokladaného utiahnutia menovo-
politickych oprat klficovymi centralnymi bankami.

Na druhej strane mozno v ekonomikach pozorovat
urcité ,praskliny”, najma tazsiu dostupnost zdrojov
a drahSie financovanie ako vysledok prisnejSej me-
novej politiky, ¢o by mohlo ekonomiky pribrzdit.

Zlato zastavilo marcovy masivny rast a konsolido-
valo sa okolo 2 000-dolarovej Grovne, ked' na jednej
strane odznel stres okolo bankového sektora, no za-
rover narastla pravdepodobnost toho, ze Fed dorudi
aspon jedno zvysenie Urokovych sadzieb do konca
roka, a korigovali sa o¢akdvania, Ze ich bude musiet
nudzovo znizovat.

Ropa v Uvode aprila rastla po prekvapujicom roz-
hodnuti kartelu OPEC+ znizit tazbu, no v druhej polo-
vici mesiaca vacsinu ziskov vymazala, ked' sa o slovo
zacali viac hlasit obavy zo spomalovania globéalneho
ekonomického rastu s rizikom prichodu recesie do
Spojenych Statov.

Euro sa voci dolaru v priebehu aprila limitovane po-
silfnovalo pri vo vSeobecnosti zniZzenej averzii voci ri-
ziku na trhoch a ocakdavaniach, ze ECB bude musiet
v nasledujucom obdobi viac sprisnit menovu poli-
tiku v porovnani s Fedom vzhladom na tvrdohlavo
vysoku jadrovu inflaciu v menovej Unii. Okrem toho
sa trhy viac obdvaju recesie v Spojenych Statoch
VvV porovnani s eurozénou.
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TRHY

Akciové trhy so skromnymi
ziskami pri raste otdznikov nad
dalsim vyvojom ekonomik.

Aj ked' v aprili pokracovalo odznievanie stresu oko-
lo bankového sektora, najma v Spojenych Statoch,
s presvedcenim trhovych participantov, Ze systémo-
va bankova kriza nie je za rohom, akciové trhy doruci-
li len striedmy rast. Na jednej strane ich podporovalo
vadnutie energetického protivetra s poklesom cien
(nielen) energetickych komodit, zlepSovanie logistic-
kych retazcov, oZivovanie ¢inskej ekonomiky (z ¢oho
benefitovala najma Eurdpa) a zvolfiovanie inflacnych
tlakov, ¢o by malo znamenat, Ze vacSinu sprisnenia
menovej politiky uz centralne banky dorucili. Vskut-
ku, globdlna ekonomika ukazovala v Uvode roka po-
merne velkd robustnost, pricom mnohé predstihové
indikatory sa zlepSovali. Na druhej strane, podstatna
¢ast trhu ma v hlave ,chrobédka pochybnosti“, ¢i sa
takéto pomerne konstruktivne ekonomické prostre-
die a ochota podstupovat riziko na trhoch dalej udr-
Zi. A to preto, Ze po takom mimoriadne dynamickom
a synchronizovanom zvySovani urokovych sadzieb
centralnymi bankami (najrychlejsie utahovanie me-
novopolitickych oprat Fedom od 80. rokov minulé-
ho storoCia a najrychlejsSie sprisiovanie menovej
politiky ECB vbobec) sa moZe ,nieco niekde zlomit

a je naro¢né odhadnut ¢o a namodelovat to“. Budic-
kom mohli byt ostatné turbulencie okolo bankové-
ho sektora. Jednoducho, prostredie lacného a lahko
dostupného kapitalu je prec. Vytriezvenie z tohto
dlhotrvajuceho stavu bude zrejme pre ekonomiky
narocné a bolestivé. Mnohé biznisy, ktoré mali zmy-
sel pri nulovych sadzbdch, budu zrazu v problémoch.
Inak povedané, oCakdva sa spomalenie investicnej
aktivity, Specialne, ked prichddza k sprisfiovaniu
uverovych Standardov a v SirSom aj k sprisneniu fi-
nancnych podmienok. Navyse inflacia mimo energii
je stdle vysoka a neprijemne hryzie spotrebitela,
ktory ma hlbsSie do vrecka a podstatnu cast covido-
vych Uspor uz rozpustil. Okrem toho stéle nie je upl-
ne jasné, ¢i bude inflacia pokracovat v takom Ustupe
ako doteraz, ked problém je najma sektor sluzieb
a silné trhy prace (ktoré zatial prilis nechladnu), ¢o
by mohlo vyvolat potrebu vacsieho ako teraz kal-
kulovaného sprisnenia menovopolitickych oprat.
V tomto kontexte sa trhy zadinaju ¢oraz viac obavat
,straty vztlaku“ (najma) americkej ekonomiky, ¢o by
nemuselo vyustit do Uplne ,makkého pristatia“ s ne-
gativnym vplyvom na firemné zisky.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIL

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské akcie: Nikkei 225 index

Ruské akcie: Micex index

Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

JSTBANKA

NAJDOLEZITE)JSIE

Zatvaracia hodnota 28. 4. 2023 April  Od zaciatku roka
4169,5 1,5% 8,6 %

466,6 1,9% 9,8 %

33233 1,5% 7,6 %

28 856,4 2,9% 10,6 %

26349 7,5% 22,3 %

104 431,6 2,5% -4,8 %

61112,4 3,6% 0,4 %

28359 1,6 % 9,0%

977,1 -1,3% 2,2%
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DLHOPISOVE

TRHY

Ustup zvy$enej averzie vodi riziku po upokojeni situa-
cie okolo bankového sektora sa priliS nepreniesol do
pokracovania odrazu dlhopisovych vynosov v prie-
behu aprila a ich navratu k marcovym tohtoro¢nym
maximam. Na jednej strane mnohé makroindikatory,
ktoré predbiehaju realny vyvoj ekonomik, pokraco-
vali (sCasti prekvapujuco) v zlepSovani, co by mohlo
spomalovat disinflaény vyvoj, pricom aj pravdepo-
dobnosti zvySenia sadzieb Fedom a ECB na najblizsich
zasadnutiach sa oproti marcu zvysili. A to aj pre moz-
nost, Ze inflicia mimo cien energii a potravin méze
byt viac trvacna a bude sa centralnym bankam tazsie
krotit, ¢o predstavuje riziko, Ze budd musiet dorudit
viac sprisnenia menovej politiky v porovnani's tym, ¢o
si mysli trh. Na druhej strane robustny skutkovy stav
ekonomik by sa mohol zhorsit s negativnym vplyvom
na ziskovost firemného sektora, ked sa zac¢ne ¢asom
viac prejavovat kumulativny efekt uz viac ako rok sa

DIlhopisové vynosy
stagnovali, ked'sa infldcia
zvolfiuje, no je otdzne,

Ci sa tento trend udrzi.

sprisfiujucej menovej politiky, ktord sa dostala uz do
restriktivneho teritéria. Vidno tak uz prvé naznaky
Ltrhlin®, ¢o sa zacina prejavovat drah$im financova-
nim, tazSou dostupnostou zdrojov pri sprisnovani
uverovych Standardov, padom maloobchodnych tr-
Zieb pri este stale zvysenych inflacnych tlakoch (ked'
rast disponibilnych prijmov nevie drzat krok s rastom
spotrebitelskych cien) a zaciatkom poklesu cien ne-
hnutelnosti. Tieto faktory budu, pochopitelne, zni-
Zovat potrebu vacésieho sprisnenia menovych politik.
Inak povedané, (nielen) dlhopisovym obchodnikom
chyba jasné presvedcéenie, ako sa v nasledujucich
mesiacoch budu vyvijat ekonomiky vyspelych krajin,
a preto dlhopisové vynosy sa v aprili pohybovali len
v pasme bez jasnejSieho smeru. 10-ro¢ny americky
vynos sa preto pohyboval prevazne v pasme medzi
3,3 a 3,5 percenta a nemecky 10-ro¢ny vynos bol za-
mknuty v pdsme medzi 2,2 a 2,5 percenta.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIL

Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/ Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Zatvaracia hodnota 28. 4. 2023 April  Od zaciatku roka

211,5 -0,1% 2,4%

2 266,2 0,5% 3,6 %

526,0 0,5% 2,4 %

302,1 0,7% 52%

309,9 0,8% 4,5 %

198,1 0,0% 2,0%
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KOMODITNE

TRHY

Pokles stresu okolo bankového
sektora a odraz pravdepodob-
nosti zvySovania sadzieb Fedom
zastavil rast zlata.

Vo Stvrtom mesiaci roka sa zastavil dynamicky rast cien
zlata, ktory ho priviedol miestami az nad 2 040 dolarov
na najvyssie Urovne od marca 2022. ZIty kov sa konso-

lidoval okolo/tesne pod dvetisicdolarovou métou, ked

celkom konstruktivny sentiment na trhu a odznenie
stresu okolo bankového sektora prestali zvySovat do-
pyt po bezpecnych pristavoch pri pomerne stabilnych
urovniach vynosov americkych statnych dlhopisov. Na
derivatovom trhu prislo zaroven k rastu pravdepodob-
nosti toho, Ze Fed doruci aspon jedno zvysenie sadzieb
v nasledujlcich mesiacoch, a redukovali sa ocakava-
nia, Ze v zavere roka bude nudzovo znizovat sadzby,
k ¢omu prispeli viaceré jastrabo vnimané vystupenia
predstavitelov Fedu. Ceny ropy v Uvode mesiaca po-
merne dynamicky rastli az k patmesa¢nym maximam

s WTI nad 83 dolarmi a Brentom nad 87 dolarmi, ked

sa zlepsil sentiment na trhoch po bankovom strese
a panovali optimistické oCakdvania ohladne oZivenia
¢inskej ekonomiky a leteckej dopravy. K rastu cien po-

mohlo aj prekvapujlce zniZenie tazby kartelu OPEC+
od mdja do konca roka kumulativne o 1,2 miliéna ba-
relov dennej produkcie. V druhej polovici mesiaca vSak
¢ierne zlato vacsinu ziskov neudrzalo, ked Brent klesol
pod 80 dolarov a WTI pod 77 dolarov. K slovu sa viac
prihlasili obavy zo spomalovania ekonomického rastu,
najma v Spojenych Statoch, kde sa zacina viac preja-
vovat efekt prudkého zvySovania Urokovych sadzieb
Fedom za ostatny vySe rok. Existuje zvySené riziko
toho, Zze USA spadnu do recesie, ¢o vyvolava otdazni-
ky nad tempom rastu dopytu po komodite. Negativne
na ceny ropy posobi aj neistota nad tempom zvolfo-
vania inflacnych tlakov na oboch brehoch Atlantiku,
¢o by mohlo prinutit centralne banky pokracovat vo
zvySovani Urokovych sadzieb na vyssie cielové Urovne
v porovnani s tym, ¢o je uz zapocitané v trhu. Viac me-
novopolitickej restrikcie by pritom mohlo zintenzivnit
spomalovanie ekonomického rastu a spomalit teda
rast dopytu po rope.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIlL

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro
Platina

Paladium
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Zatvéracia hodnota 28. 4. 2023 April Od zaciatku roka

490,6 -1,2% -5,7%
697,0 -1,9% -11,7 %
206,5 55% -3,4%
164,1 13% 6,8 %
75,5 2,4% 2,8%
76,8 1,5% -4,3%
79,5 -03% -7,4%
1990,0 1,1% 9,1%
25,1 4,0 % 4,6 %
1078,3 8,3% 0,4 %
1506,9 2,9% -15,9 %
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DEVIZOVE

TRHY

Ocakavania, Ze ECB sprisni
v najblizsom obdobi
menovu politiku viac ako
Fed, podporili kurz eura
voci dolaru.

Euro sa v priebehu aprila pozvolne posilnilo voci do-
laru o ,jeden a pol figury” a koncilo tesne nad 110
doldrovymi centmi. Spolo¢na mena eurozény benefi-
tovala z poklesu averzie voci riziku, ako aj z faktu, ze
trhy predpokladaju, Ze ECB bude musiet v désledku
neustupujucej jadrovej inflacie v nasledujidcich me-
siacoch viac zvysit Urokové sadzby v porovnani s Fe-
dom. Navyse trhy sa viac obdvaju recesie v Spojenych
Statoch v porovnani s eurozénou, comu zodpoveda
fakt, zZe kalkuluju s uréitym zniZovanim urokovych sa-
dzieb Fedu v zavere roka, kym od ECB ocakdvaju, ze
ich ponechad po ukonéeni cyklu zvySovania na vyvyse-
nych Urovniach.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA APRIilL

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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Zatvaracia hodnota 28. 4. 2023 April  Od zaciatku roka
1,102 1,7% 2,9%
0,877 -0,3% -1,0%
0,985 -0,7% -0,4 %

88,106 4,7 % 11,2 %
23,526 0,2% -2,6 %
373,100 -1,8% -6,6 %
4,585 -2,0% -2,1%
150,070 4,2 % 6,9 %
1,493 1,9% 2,9%
11,739 3,4% 11,8 %
11,309 0,3% 13%



Stanislav Panis Patrik Hudec
analytik
+421 904 744 519

hudec@jtbanka.sk

analytik
+421911 821577
panis@jtbanka.sk

JET BANKA

EXPERT
NA INVESTICIE

Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahranicnej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych suvisiacich
ustanoveni zakona €. 566/2001 Z. z. nebolo pripravené podla vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost
investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zdkaz obchodovania pred jeho rozsirenim. Informéacie uvedené v tomto dokumente
nie sU investicnym poradenstvom alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet
zmluvu. Investicné mozZnosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozoriiuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy 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
a s obchodmi s financnymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie a/alebo
obchodov, ako ajvynos z nich mézu stdpat alebo klesat, Co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovant sumu.
Banka neruci za spravnost a Uplnost informacii uvedenych v tomto dokumente. Informéacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case
jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba informacény charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo kltcové
informacie preinvestorov.



