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Vo februdri pokracovalo prepisovanie historickych
maxim na Wall Street, v Eurdpe a prvykrat po 34 ro-
koch sa na nové rekordné uUrovne dostali aj japonské
akcie. Na trhoch prevaZovali o¢akdvania platinovlasé-
ho scenara jemného zosadnutia svetovej ekonomiky
pri o¢akavani oZivenia ekonomického rastu, Ustupu in-
flacie, uvolnenia menovej politiky a rastu biznisu okolo
umelej inteligencie.

Dlhopisové vynosy sa vo februari posuvali na vyssie
Urovne. Sance na skoré a razne znizovania tGrokovych
sadzieb centralnymi bankami klesali pri zverejiovani
solidnych makrodat pri raste inflaénych rizik. Vynosy
vytlacala nahor aj vy3sia ochota podstupovat riziko.

Zlato sa vacsinu Casu drzalo nad dvetisicdolarovou mé-
tou, ked' sice obchodnici zacali pocitat s tym, Zze me-
nova politika hlavnych centralnych bank ostane dlhsie
restriktivna, no doldr mal skér tendenciu oslabovat sa.

Ropa sa posunula na trojmesacné maxima, za ¢im
v rozhodujlcej miere stélo rastlce napatie na Blizkom
vychode. Komodite pomohlo aj zverejnenie makrodat,
ktoré signalizuju prvé naznaky zlepSenia globalnej eko-
nomickej aktivity.

Dolar zastavil trend posilfiovania voci kosu hlavnych
svetovych mien, pod ¢o sa podpisala konStruktiv-
na nalada na finanénych trhoch, naznaky stabilizacie
ekonomického vyvoja mimo Spojenych Statov, ako aj
presvedcenie, Ze Fed bude prva z hlavnych svetovych
centralnych bank, ktora pristupi k uvolfiovaniu meno-
vej politiky.



AKCIOVE

TRHY

Akciové trhy na oboch brehoch Atlantiku pokracovali vo
februari v raste na nové historické maxima. Po 34 rokoch
sa na nové rekordy dostali aj japonské akcie. To stacilo
na to, aby prvykrat od janudra 2022 prepisali historické
rekordy aj globalny index rozvinutych trhov MSCI World,
ako aj Sirsi index MSCI ACWI, ktory zahffa i rozvijajlce sa
trhy. Rely na trhoch podporovali o¢akdavania platinovla-
sého (Co je este lepsi ako zlatovlasy) globalneho ekono-
mického vyvoja, ktory zahffia jemné pristatie americkej
ekonomiky, odraz ekonomickej aktivity vo zvysku sveta
pri ustupujucej inflacii, ako aj predpoklady dynamické-
ho rastu biznisu okolo umelej inteligencie. Zverejfiova-
né makrodata pritom tieto o¢akavania upevrovali, ked’
hlasili robustnost americkej ekonomiky, pricom predsti-
hové data naznacovali zastavenie spomalovania global-
nej ekonomickej aktivity z prelomu rokov a signalizovali
prvé naznaky oZivenia. Preto trhovym hracom nepreka-
Zal ani urcity odraz dlhopisovych vynosov, ked'sa zd3, Ze
neutralne urokové sadzby su vyssie, ako naznacovali teo-
retické modely, co znamen3, Ze aktualna menova politika
sa nasledne nejavi az s takym vysokym stupriom restrik-
cie. Navyse firemnd vysledkova sezéna za Stvrty kvartal
bola solidna a vacsina velkych technologickych firiem
zverejnila fantastické cisla a ponukla priaznivé vyhlady
do najblizsich kvartalov. Aj preto rastla ochota podstu-
povat riziko s rasticou expoziciou portfélio manazérov
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Wall Street a europske akcie
pokracovali v prepisovani
historickych maxim, pricom
po 34 rokoch sa na nové
rekordy posunuli aj japonské
burzy.

voci akciam (v pripade Wall Street je tento ukazovatel
najvyssi od zaveru roka 2021) a zaroven rozne ukazova-
tele finanéného stresu ¢i paniky klesli na viacro¢né mini-
ma. Fondovi manazéri vykazovali najvacsiu mieru opti-
mizmu od zaciatku sprisfiovania menovej politiky Fedom
na jar 2022, pricom financné podmienky su neintuitivne
este viac uvolnené ako pred dvomi rokmi. Indikatory
sentimentu hovorili o Urovniach extrémnej chamtivosti.
V takejto euforickej atmosfére preto neprekazali v pripa-
de americkych akcii a Specidlne technologickych titulov
ani nadpriemerné valuacie, ktoré sa pre vysoky rastovy
potencidl biznisu (najméa okolo umelej inteligencie) javili
mnohym investorom ako opravnené.

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
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Zatvaracia hodnota 1. 3. 2024 Februar  Od zaciatku roka
5096,3 5,2% 6,8 %
494,6 1,8% 33%
3015,2 8,1% 1,4 %
39 166,2 7,9% 17,0 %
3256,8 1,3% 51%
129 020,0 1,0% -3,8%
72500,3 1,0% 0,4 %
3337,2 4,1% 5,3 %
1020,9 4,6 % -0,3%
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DLHOP
TRHY

Ocakdvania skorého

a rdzneho uvolfiovania
menovej politiky vadnu pri
solidnom stave americkej
ekonomiky a raste
inflacnych rizik.

Dlhopisové vynosy sa v priebehu celého februara gradu-
alne posuvali na vyssie Urovne. Desatrony americky vy-
nos vyskocil rdédovo o 35 bazickych bodov nahor k 4,25
percenta na konci mesiaca, ¢o boli trojmesacné maxi-
ma. Na najvyssie urovne od novembra 2023 sa dostal aj
10-ro¢ny nemecky vynos, ktory poskocil o priblizne 25
bazickych bodov na 2,4 percenta. Zverejriovanie solid-
nych makrocisel zo Spojenych $tatov redukuje Sancu na
skoré zniZenie Urokovych sadzieb Fedom a predstihové
ukazovatele indikuju urcité zlepSovanie ekonomickej ak-
tivity (hoci z nizkych Grovni) aj mimo USA, ¢o bude davat
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ISOVE

ECB priestor na to, aby sa nepondhlala s uvolfiovanim
menovej politiky. A to najma v kontexte neistého inflac¢-
ného vyvoja. Niektoré makroindikdtory totiz naznacuju
zastavovanie disinflaéného trendu, najma pre lepkavost
inflacie v sluzbdch. Rizikom na skrotenie inflacie su re-
lativne silné trhy prace aj napata bezpecnostna situdcia
v Cervenom mori s rastom cien kontajnerovej dopravy,
kedZe obchodné lode volia obchadzkovu trasu okolo
Afriky namiesto plavby cez Suezsky prieplav. K tomu
treba dodat, Ze centralni bankdari na oboch brehoch
Atlantiku zddrazriovali obozretny pristup pri nastavo-
vani menovej politiky. Prvy krok v uvolneni menovych
podmienok chcu urobit az vtedy, ked budu presvedceni,
Ze inflacia je na udrZatelnej ceste k dvojpercentnému
cielu (pricom tato dovera zatial absentuje). Preto deri-
vatovy trh posuva prvy ,cut” v pripade Fedu aj ECB aZ
k junu a sucasne vidi len necelé Styri zniZenia sadzieb
0 25 bazickych bodov v tomto roku u oboch autorit, hoci
eSte na prelome rokov oc¢akdval takmer sedem zniZeni
v nasledujlcich 12 mesiacoch. ZvySend ochota podstu-
povat riziko sa pretavila do kompresii rizikovych prirdzok
podnikovych dlhopisov v Spekulativnom pasme, ktoré si
vdaka tomu dokazali pripisat margindlny rast cien.

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 investicny 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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Zatvéracia hodnota 1. 3. 2024 Februdr  Od zaciatku roka
217,7 -1,2% -1,7%

2240,9 -1,3% -1,6 %

567,8 1,0% -0,3%

307,2 -2,1% -2,2%

335,0 0,2% 0,0 %

200,2 -1,6 % -2,3%
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KOMODITNE

TRHY

Bublajuce geopolitické
napditie tlaci ropu nahor.

Zlato sa vacsinu ¢asu pocas februara drzalo s rezer-
vou nad dvetisicdolarovou métou, ked' sice obchod-
nici zacdali pocitat s tym, Ze menova politika hlavnych
centralnych bank ostane dlhsie restriktivna, a ame-
rické dlhopisové vynosy driftovali nahor, no dolar
mal skor tendenciu sa oslabovat. Ropa sice v Gvode
mesiaca klesla, ked sa objavovali spravy, Ze existuje
realna Sanca na uzavretie primeria medzi Hamdasom
a Izraelom, no td sa relativne rychlo rozplynula. Aj
ked rokovania medzi znepriatelenymi stranami cez
sprostredkovatelov pokracuju, zatial sa nezda, Ze by
viedli ku konstruktivnym vysledkom. To vratilo ceny
komodity naspat k Urovniam 82-83 dolarov v pripa-
de benchmarku Brent a 77-78 dolarov v pripade se-
veroamerickej ropy WTI. Trhy sa obavaju, Ze bezpec-
nostna situdcia by sa v regiéne (vratane Libanonu)

mohla este zhorsit, ked'izraelské vedenie deklarova-
lo, Ze chce bojovat do ,absolitneho vitazstva“. Do
cien komodity je jednoducho zapocitavana rizikova
prirdzka, aj ked'jej dodavky na svetové trhy nie st na-
rusené napriek utokom jemenskych husijskych po-
vstalcov na obchodné lode v Cervenom mori. Okrem
toho cenu ropy tlacia nahor aj zverejiiované makro-
data ukazujuce na prvé naznaky odrazu globalnej
ekonomickej aktivity, ¢o by mohlo ropny trh vratit
naspat do stavu deficitu, ked' rast dopytu by predbie-
hal rast tazby. Najma, ked tazba v Spojenych statoch
nebude mat priestor vyrazne rast z aktualnych re-
kordnych maxim nad 13 miliénov barelov denne.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Zatvdéracia hodnota 1. 3. 2024 Februar Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 463,6 -2,0% -0,9 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 685,1 -0,8 % 2,9%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 192,7 -2,7% -5,8 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 157,0 -0,6 % -2,3%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 80,5 2,2% 6,1 %
Ropa WTI 78,3 32% 9,2%
Ropa Brent 83,6 2,3% 8,5%
Zlato 2044,3 0,2% -0,9 %
Striebro 22,7 -1,2% -4,7 %
Platina 880,3 -4,6 % -11,3 %
Paladium 946,8 -3,6% -14,0 %
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DEVIZOVE

TRHY

Doldr zastavil trend
posilriovania sa voci
euru, k comu prispelo
zastavenie zhorsovania
ekonomického
sentimentu v eurozdne.

Dolar v polovici februdra zastavil trend posiliovania sa
voci kosu hlavnych svetovych mien od zaciatku roka, pod
¢o sa podpisala konstruktivna ndlada na finan¢nych tr-
hoch, naznaky stabilizacie ekonomického vyvoja mimo
Spojenych Statov, ako aj presvedcenie, ze Fed bude prva
z hlavnych svetovych centralnych bank, ktora pristapi
k uvolfovaniu menovej politiky. Euro sa preto odrazilo
z trojmesacnych minim voci dolaru, z Urovni tesne nad
107 centmi, o vyse figiru nahor nad 108 centov. Hoci
ekonomické perspektivy eurozény su nadalej horsie v po-
rovnani so Spojenymi $tatmi, euro podporili najma zve-
rejiované data, ktoré hovoria o zastaveni zhorSovania
ekonomického sentimentu v eurozdne.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Zatvaracia hodnota 1. 3. 2024 Februdr  Od zaciatku roka
EUR/USD 1,081 -0,1% -2,1%
EUR/GBP 0,856 0,4 % -1,3%
EUR/CHF 0,956 2,6 % 2,9%
EUR/RUB 98,742 1,5% -1,5%
EUR/CZK 25,342 2,1% 2,6%
EUR/HUF 392,490 2,3% 2,4 %
EUR/PLN 4,316 -0,3% -0,6 %
EUR/JPY 162,060 2,0% 4,1 %
EUR/CAD 1,467 1,0% 0,4 %
EUR/NOK 11,477 1,0% 2,3%
EUR/SEK 11,209 -0,3% 0,6 %
JST BANKA NAJDOLEZITEJSIE 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.



