EXPERT
NA INVESTICIE

JST BAN

NAJDOLEZITE)SIE
UDALOSTI
FINANCNYCH

TRHOV
02/2023

Wall Street sa dostala vo februari pod predajny tlak
pri raste trhovych drokovych sadzieb ako reakcii
na zlepSujuce sa makromomentum, ¢o méze brzdit
spomalovanie inflacie a nutit Fed k vacsiemu poctu
zvyseni Urokovych sadzieb, ako doteraz naznacoval.
Eurdpske akcie lepsie odolavali predajom najma pre
kolaps cien plynu a elektriny.

Ceny dlhopisov zaznamenali vyrazny pokles pri od-
raze vynosov, ked obchodnici prehodnocovali oca-
kdvania nastavenia menovej politiky Fedu ¢i ECB
smerom k vy3Sej drovni termindlnej drovne zaklad-
nych sadzieb, ktoré budu drzané po dlhsi c¢as. ISlo
o dosledok signdlov zlepSovania ekonomickej aktivi-
ty pri silnom trhu prace v USA a velkych fiskalnych
stimuloch v Eurdpe, ktoré by mohli brzdit ostatné
zvolnovanie rastu spotrebitelskych cien.

Ceny ropy Brent sa pohybovali v izkom pasme nad
80 dolarmi bez jasného trendu, ked raz na trhu pre-
vazoval faktor zlepSovania prospektov rastu sveto-
vej ekonomiky na ¢ele s Cinou, inokedy ich zatienil
faktor bohato zasobeného trhu, kde ani ruské expor-
ty napriek embargam a cenovym stropom zasadne
neklesli.

Zlato stratilo v priebehu februdra vySe 100 dolarov
v reakcii na rast vynosov americkych dlhopisov
a odraz dolara na devizovom trhu pri raste ocakava-
ni, ze Fed zvysi Urokové sadzby vyrazne nad patper-
centnu métu a dlhsie ich na tejto Urovni podrzi.

Prehodnocovanie nasledujuceho postupu Fedu na
viac agresivny, o znamena vyssSiu termindlnu Uroven
cyklu zvySovania sadzieb, ktorda bude drzand na dlhsie
obdobie v porovnani s tym, ¢o si myslel trh v januari,
v d6sledku robustnosti americkej ekonomiky, viedlo
k posilneniu dolara voci koSu hlavnych svetovych
mien.
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TRHY

Akciové trhy pod tlakom, ked'
prichddza k prehodnocovaniu
nastavenia menovej politiky na
viac restriktivnu po dIhsi cas.

Rely na akciovych trhoch, ktora sa zacala na prelome
rokov, sa zaciatkom februara postupne minala energia
a v jej zavere nastalo dokonca mazanie predchadzaju-
cich ziskov. Stalo za tym prehodnocovanie nastavenia
menovej politiky hlavnych svetovych centralnych bank
Zapadu, najma Fedu a ECB, smerom k vacsej restrik-
cii. Teda k vyssej terminalnej Urovni cyklu zvySova-
nia urokovych sadzieb, ktora bude ponechana dlhsie
v porovnani s tym, ¢o predtym zapocitavali obchodnici
a €o avizovali centrdlni bankari (najma v dot. plot grafe
Fedu). Za tymto posunom stalo zlepsSujuce sa makro-
momentum, ktoré potvrdzoval odraz viacerych pred-
stihovych ukazovatelov uz niekolko mesiacov po sebe.
Vskutku, hospodarske projekcie sa stavali svetlejsimi
pri kolapse cien energii a zlepSovani doddavatelskych
retazcov v kombindcii s otvaranim ¢inskej ekonomiky
po zruseni politiky nulovej tolerancie koronavirusu.
Takéto prostredie nasledne vyvolavalo obavy, Ze odol-
nejsi ekonomicky rast pri silnom trhu prace, najma

v USA, a masivnych fiskalnych stimulov, predovset-
kym v Eurdpe, bude brzdit spomalovanie inflacie (pre-
dovsetkym v sluzbdch), ¢o naznacovali uz aj niektoré
data. A to by mohlo tlaéit centralne banky k vdaésiemu
utiahnutiu menovopolitickych oprat v porovnani s po-
vodnymi odhadmi. To vSak zacalo vyvolavat opéat otaz-
niky nad tym, ¢i sa bude moct dosiahnut jemné prista-
tie systémovo dolezitych ekonomik, s ktorym predtym
trh az prilis optimisticky pocital. Vyssie Urokové sadzby
by totiz mali viac spomalovat hospodarsky rast, predra-
Zovat financovanie a tlacit na podnikové marze. Preto
Siroky americky index S&P 500 stratil vo februari 2,6
percenta pri strate rozvijajucich sa trhov meranych in-
dexom MSCI Emerging World vo vyske aZz 6,5 percenta
v dbsledku posilnenia dolara. Eurdpske trhy odolavali
a paneurdépsky index STOXX 600 rastol o 1,7 percen-
ta, k comu pomohlo slabsie euro, ako aj razny pokles
energetického bremena doslova pri kolapse cien plynu
a nasledne aj elektriny na starom kontinente.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

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

Zatvaracia hodnota 28. 2. 2023 Februar  Od zaciatku roka
3970,2 -2,6 % 3,4%

461,1 1,7% 8,5%

3279,6 0,7% 6,2 %

27 445,6 0,4 % 52%

2 253,2 1,2% 4,6 %

104 931,9 -7,5% -4,4 %

58 962,1 -1,0% 3,1%

2714,6 -2,5% 43%

964,0 -6,5 % 0,8 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Vynosy na dlhopisovych trhoch
prudko rdstli, ked’ zlepsujuce

sa makromomentum by mohlo
prinutit centralne banky viac
utahovat menovopolitické opraty.

Rekordnd januarova rely na dlhopisovych trhoch
v tomto storodi s vyraznym poklesom vynosov bola
vo februari v podstate Uplne vymazand. Druhy mesiac
roka 2023 prepisal histériu ako najslabsi februar pre
dlhopisy v tretom tisicro¢i podla Bloomberg Global
Bond Aggregate Indexu. Trhovi hradi totiz zacali pre-
pocitavat o¢akavany vyvoj menovej politiky na , higher
for longer”, teda vyssie Urokové sadzby po dlhsi cas.
Stoji za tym zlep3ujuci sa makroobraz ekonomik na
oboch brehoch Atlantiku, ktory vyvolava obavy, Ze
spomalovanie inflacie nemusi byt dostatoc¢né, ¢o pri-
nuti centralne banky viac utiahnut menovopolitické
opraty oproti predchadzajucim predpokladom. Este
koncom janudra ceny derivatov predikovali, Ze vrchol
urokovych sadzieb Fedu bude na urovni pod piatimi
percentami, pricom na konci roka klesne sadzba k 4,4
percenta. Na konci februara trhy ¢akali vrchol uz okolo

hladiny 5,4 percenta a na konci roka uz nepredpokla-
daju zdsadné zniZovanie sadzieb. Podobny posun pri-
Siel aj v pripade ECB z termindlnej depozitnej sadzby
3,25 percenta na 3,75 percenta, ¢o je 125 bazickych
bodov nad sucasnou depozitnou sadzbou. Posun na
derivatoch sa pretavil aj do trhovych vynosov. 10-roc-
ny americky vynos koncom februdra zacal atakovat
Stvorpercentnd métu a posunul sa tak v priebehu me-
siaca takmer o 50 bazickych drovni nahor. Kratky ko-
niec vynosovej krivky americkych dlhopisov pri splat-
nosti dva roky sa dokonca vysvihol nad 4,8 percenta
na najvyssie Urovne od leta 2007. V pripade 10-roc-
ného nemeckého benchmarku sa vynos v priebehu
najkratSieho mesiaca roka odrazil na 2,7 percenta
z 2,25-percentnych drovni a je najvyssi od leta 2011.
Pri dvojrocnej splatnosti uz dosahuje 3,2 percenta, ¢o
je najviac od jesene 2008.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

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
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Februar  Od zaciatku roka

206,7 -2,3% 0,0 %
2190,7 -23% 0,1%
517,7 -2,4% 0,8 %
289,1 -4,1% 0,7 %
303,5 -1,6 % 2,3%
193,2 -2,5% -0,5%
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KOMODITNE

TRHY

Zlato stratilo v priebehu februdra vyse 100 dolarov
a koncilo okolo 1 830-dolarovej méty slabsie o 5,3
percenta. ISlo o reakciu na vyssie americké dlhopiso-
vé vynosy a odraz dolara na devizovom trhu pri raste
oCakdvani, ze Fed zvysi urokové sadzby vyrazne nad
patpercentnd métu a dlhsie ich na tejto Urovni podr-
Zi. Ceny ropy sa bez trendu pohybovali v pomerne Uz-
kom pdsme, v pripade Brentu medzi 80 a 85 dolarmi,
v pripade WTI medzi 75 a 80 dolarmi. Raz na trhu pre-
vazoval faktor zlepSovania prospektov rastu svetovej

Zlato s vyraznymi
stratami v reakcii na rast
dlhopisovych vynosov

a posilnenie doldra.

ekonomiky na ¢ele s Cinou, inokedy ich zatienil faktor
bohato zdsobeného trhu, kde ani ruské exporty na-
priek zapadnym embargam a cenovym stropom zasad-
ne (v rozpore s o¢akavaniami) neklesli. Kremel dokazal
Uspesne presmerovat export do Azie, ktora potrebuje
o to menej neruskej ropy. Ta nasledne vo vacsom pri-
chadza na Zapad, kde nahradzuje prave ruskd. Okrem
toho vyraznejsi odraz cien ropy limitovali aj obavy, Ze
vacsia menovopolitickd restrikcia bude podkopavat
ekonomicky rast.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 499,7 -4,3% -3,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 740,9 32% -6,2 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 219,4 -8,3% 2,6 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 149,5 -6,6 % -2,7%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 73,3 -0,2% -0,2%
Ropa WTI 77,1 -2,3% -4,0%
Ropa Brent 83,9 -0,7 % -2,4%
Zlato 1826,9 -5,3% 0,2%
Striebro 20,9 -11,9% -12,7 %
Platina 956,0 -5,8% -11,0%
Paladium 1418,4 -14,2 % -20,9 %
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DEVIZOVE

TRHY

Ocakavania viac
agresivneho Fedu pre
silny americky trh prdce
podporovali dolar.

Dolar sa v priebehu celého februara postupne posil-
noval voci kosu hlavnych svetovych mien. Voci euru
sa odrazil z 10-mesac¢ného minima o Styri figlry alebo
0 2,6 percenta, ked sa vzajomny vymenny kurz po-
sunul z Udrovni takmer 110 dolarovych centov pod
106 centov. Za tymto vyvojom stoji posun ocakavani
ohladne dalsSieho postupu Fedu na viac agresivny, o
zZnamena viac zvysSeni sadzieb, a teda vyssia terminal-
na uroven ich cyklu, ktord bude ponechand nasledne
bezo zmeny dlhsi ¢as zvySovania (v porovnani s pred-
chadzajucimi tvrdohlavymi predpokladmi). A to vzhla-

dom na pomerne relativnu robustnost americkej eko-
nomiky so silnym trhom préce, ¢o by mohlo limitovat
ustup inflacnych tlakov, ktoré by mohli ostat ,zasek-
nuté” na neprijemne vysokych urovniach. Navyse aj
americki centralni bankari zacali mat v ostatnom Case
viac jastrabi slovnik. Va¢sim stratam eura pomohol
dalsi pokles cien plynu a elektriny v Eurdpe, ¢o zna-
mena zasadny Ustup energetickej krizy. Okrem toho aj
v pripade eura prislo k preceneniu dalSieho nastavenia
menovej politiky ECB na viac restriktivnu.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Zatvaracia hodnota 28. 2. 2023 Februdr  Od zaciatku roka
EUR/USD 1,058 -2,6 % -1,2%
EUR/GBP 0,880 -0,2% -0,6 %
EUR/CHF 0,997 0,1% 0,7%
EUR/RUB 79,375 4,2 % 0,2%
EUR/CZK 23,496 -1,2% -2,8%
EUR/HUF 378,420 -3,2% -53%
EUR/PLN 4,705 -0,1% 0,4 %
EUR/JIPY 143,990 1,9% 2,5%
EUR/CAD 1,443 -0,2% -0,5%
EUR/NOK 10,986 1,2% 4,6 %
EUR/SEK 11,071 -2,6 % -0,8 %
JST BANKA NAJDOLEZITE)JSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV 5




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.



