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Akciové trhy vstupili do nového roka robustnym ras-
tom, ked'ich nahor hnali ¢oraz jasnejsie signaly Ustu-
pu inflacnych tlakov, ¢o viedlo k redukcii ocakavani
agresivneho postupu sprisnovania menovej politiky.
Jastrabi slovnik centralnych bank brali trhovi hraci
skér s despektom podobne ako zhorSovanie progndz
firemnych ziskov.

Dlhopisové vynosy na oboch brehoch Atlantického
oceana v Uvode roka klesali, za ¢im stali dva prepo-
jené faktory — zvolfiovanie inflacie a spomalovanie
ekonomického rastu, ktoré zatienili slova centralnych
bankarov o potrebe posuvat Urokové sadzby viac do
reStriktivneho pasma a v riom ich aj isty ¢as ponechat.

Ropa sa v zadvere janudra posunula na dvojme-
sacné maxima, za ¢im stalo najma ocakavanie eko-
nomického ozivenia Ciny pri zrudeni politiky nulovej
tolerancie covidu-19 a rastu leteckej dopravy, pricom
pomohol aj slabsi dolar.

Zlato sa v januari udomacnilo nad 1 900 dolarmi na
najvyssich Urovniach od jari 2022, ked’ mu pomaha
kombindcia ostatného poklesu americkych dlhop-
isovych vynosov na patmesacné minima a vyrazne-
jSie oslabenie dolara pri o¢akavani spomalenia tem-
pa zvySovania Urokovych sadzieb Fedom.

Euro sa posilnilo voci dolaru na 10-mesacné maxima,
ked mu nadalej pomaha pokles cien plynu a elektriny
v Eurdpe spolu s rastom jastrabosti predstavitelov
ECB, kym v pripade ich naprotivkov vo Fede ostava
jastrabi slovnik viac-menej bez zmeny agresivity.
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AKCIOVE

TRHY

Akcie s robustnym rastom
vdaka ustupu infldcie

a zapocitavaniu jemného
pristatia ekonomik.

Hlavné svetové akciové trhy maju za sebou mimoriad-
ne konstruktivny vstup do nového roka, ked Siroky
americky index S&P 500 dorucil 6,2-percentny rast pri
6,7-percentnom zisku paneurdpskeho indexu STOXX
600 a 7,9-percentnom odraze indexu MSCI Emerging
World. Za rely stdla euféria z ¢oraz presvedcivejsSie-
ho Ustupu globdlnych inflatnych tlakov, ktoré vidno
v tvrdych datach spomalovania rastu spotrebitelskych
cien, ale aj v mnohych predstihovych méakkych uka-
zovateloch. Vskutku, logistické retazce sa zacinaju
zlepSovat, ceny kontajnerovej dopravy normalizovat.
Mimoriadne pozitivny, najma pre Eurdpu, je ostatny
vyrazny pokles cien plynu a elektriny, ale aj dalSich nie-
len energetickych komodit, ¢o vyrazne zniZuje energe-
tické bremeno brzdiace ekonomicky rast, o znamena,
Ze aj riziko hlbokej recesie zasadne klesa. Teda rastie
nadej na nie prilis hrbolaté , pristatie” hospodarstiev
Zapadu napriek ostatnému oslabovaniu agregatneho

dopytu, ¢o vsak takisto prispieva k chladnutiu inflacie.
Tento vyvoj znamenal zapocitavanie menej agresivne-
ho postupu centralnych bank pri utahovani menovopo-
litickych oprat (o CiastoCne zlepSuje rastové prospek-
ty), €o sa pretavovalo do poklesu dlhopisovych vynosov
a zlepsenia finanénych podmienok. Plusom najma (ale
nielen) pre emerging trhy bolo rusenie politiky nulovej
tolerancie covidu v Cine. Pri vieobecnom optimizme
na trhoch isli do Uzadia rizika poklesu ziskov firemného
sektora, kde sa projekcie pomerne vyrazne zacali zhor-
Sovat tempom, ktoré bolo v minulosti konzistentné
s kontrakciou ekonomickej aktivity. Navyse, hoci inflac-
né tlaky nesporne svizne ustupuju, nie je zrejmé, ako
daleko klesnu. Stale preto existuje moznost, Ze central-
ne banky budd musiet dorudit viac zvyseni urokovych
sadzieb a podrzat ich v restriktivnom pdsme dlhsie, ako
teraz trhy zapocitavali.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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 31. 1. 2023 Januar  Od zaciatku roka
4076,6 6,2 % 6,2 %

453,2 6,7 % 6,7 %

3255,7 5,4 % 5,4 %

273271 4,7% 4,7 %

2225,6 3,3% 3,3%

113430,5 3,4 % 3,4%

59549,9 -2,1% -2,1%

2785,0 7,0% 7,0%

10315 7,9 % 7,9 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Zvolniovanie infldcie

a spomalovanie ekonomickej
aktivity sa pretavilo do poklesu
dlhopisovych vynosov.

Vynosy na dlhopisovych trhoch zamierili v Uvode roka
vyrazne nadol, ked 10-ro¢ny americky benchmark
klesol v priebehu janudra o vySe 25 bazickych bodov
k darovni 3,5 percenta pri poklese nemeckej ,desiat-
ky“ radovo o 20 bazickych bodov na 2,25 percenta na
konci mesiaca. Za poklesom stala kombindcia dvoch
vzajomne suvisiacich faktorov — razneho, vacsieho ako
ocCakdvaného spomalenia inflacnych tlakov na oboch
brehoch Atlantického oceana spolu so spomalovanim
ekonomickej aktivity. Tento vyvoj vytvdra priestor na
menej agresivny pristup centralnych bank pri dalSom
zvySovani urokovych sadzieb. Na druhej strane central-
ne banky az prilis euforické oc¢akavania trhu nezdielaju
a rozhodne sa im nepaci ostatné uvolnenie financénych
podmienok, ktoré sa v pripade Spojenych Statov dosta-
li az do pasma expanzie, kedZe to ide proti ich Usiliu
skrotit inflaciu a dostat ju na dvojpercentnd cielovu
trajektoriu. Aj preto ich predstavitelia v ostatnom case

udrzuju stale jastrabi slovnik, pricom v pripade ECB
miera jastrabosti dokonca rastie, ked' jadrova inflacia
zatial neklesa. Nemozno preto vnimat ako prekvape-
nie, Ze Coraz hlasnejsie zd6raznuju potrebu dalej posu-
vat menovu politiku viac do restriktivneho pasma a po
ukonceni cyklu zvysovania Urokovych sadzieb ponechat
ich zvySenu termindlnu droven nejaky cas (rozhodne
minimalne cely rok 2023), kym presvedcivo neustupia
inflacné tlaky. Uz len preto, aby sa neopakovali chyby
z minulosti pri pred¢asnom uvolneni menovopolitic-
kych skrutiek. Trhy zatial' prisny slovnik centralnych
bank do znacnej miery ignoruju. Trhové ocakavania sa
totiz stale liSia od komunikacie centralnych bank, ked'
ceny derivatov predpokladaju zniZovania sadzieb Fedu
v druhej polovici roka (¢o je v rozpore s dot. plot pro-
jekciami Fedu), pri¢om pri ECB priliS nepocitaju s komu-
nikovanymi dalSimi viacerymi zvySeniami sadzieb po 50
bazickych bodoch (koncom janudra pocitala s dvomi).

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

JSTBANKA

Zatvéracia hodnota 31. 1. 2023 Janudr  Od zaciatku roka
211,6 2,4% 2,4%

2243,2 2,5% 2,5%

530,6 33% 33%

301,5 5,0% 5,0%

308,5 4,0 % 4,0 %

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

TRHY

Zlato na najvyssich urovniach
od jari 2022 pre kombindciu
poklesu dlhopisovych vynosov
a oslabenie doladra.

Zlato sa udomacnilo v priebehu januara nad 1 900-do-
larovou métou na najvyssSich Urovniach od jari 2022,
ked' mu pomdha kombinacia ostatného poklesu ame-
rickych dlhopisovych vynosov na patmesacné minima

a vyraznejSieho oslabenia dolara pri ocakdvani spo-
malenia tempa zvySovania urokovych sadzieb Fedom.
Ropa mala narocny vstup do nového roka, ked Brent
najskor padol hibsSie pod 80-dolarovd métu a WTI pod
75-dolarovu droven. ISlo o reakciu na obavy z najbliz-
Sieho vyvoja Cinskej (a naslednej aj svetovej) ekono-
miky, ked nastalo premorovanie cinskej populdcie po

relaxacii lokalnych covidovych pravidiel. Okrem toho
Statistiky ukdzali rasticu produkciu OPEC-u, pricom
ruské exporty aZ tak zasadne nekolabovali po vstupe
zapadného embarga a zavedeni cenovych stropov do
platnosti, ked' je vyrazny podiel ruskej ropy presmero-
vanej na azijské trhy. Neskor sa vyvoj na ropnom trhu
otocil, obavy zo slabého ekonomického rastu a dopytu
po rope ustupovali pri uritom zlepSeni predstihovych
indikatorov v USA, v eurozdne aj v Cine a komodita sa
posunula na dvojmesa¢né maxima s Brentom nad 85
dolarmi a WTI nad 80 dolarmi.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 521,9 0,4 % 0,4 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 765,1 3,1% -3,1%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 239,2 11,9 % 11,9 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 160,1 4,3 % 43 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 73,5 0,0 % 0,0 %
Ropa WTI 78,9 -1,7% -1,7 %
Ropa Brent 84,5 -1,7% -1,7 %
Zlato 1928,4 57 % 57 %
Striebro 23,7 -0,9% -0,9%
Platina 1014,5 -5,6 % -5,6 %
Palddium 1653,3 -7,8% -7,8 %
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Kurz eura sa posunul v prvom mesiaci roka k 109 do-
larovym centom, Co predstavuje 10-mesacné maxima,
po tom, ako predf?il odraz zo septembrovych dvojde-
kadnych minim, ktorého magnitida dosahuje uz ma-
sivnych 13 figur. Spolo¢nej mene uz dlhSie pomaha po-
kles cien plynu a ndsledne aj elektriny v Eurdpe, ktory
pokracoval aj v janudri pre priliv LNG dodavok v kombi-
nacii s teplejsim pocasim (a Usporami spotreby) a Cias-
to¢ne aj nabehom jadrovych zdrojov vo Francuzsku, ¢o
zmierfiuje protivetry drahych energii na hospodarstvo.
Cierne scendre plynovej krizy nehrozia a eurozéna ma
zlepsujucu sa Sancu vyhnut sa recesii, ¢o sa odzrkad-

Euro na 10-mesacnych
maximdch voci doldru pri
pokracovani poklesu cien
energii a rastu jastrabosti
slovnika ECB.

[uje aj v urcitom zlepseni predstihovych indikatorov
a ¢o ukazali aj tvrdé data HDP za Stvrty kvartal, kde sa
menova Unia vyhla kontrakcii. Doldr oslaboval aj Ustup
inflacie v Spojenych statoch, ¢o znamenalo zapocita-
vanie menej agresivneho postupu Fedu pri zvySovani
sadzieb. Sucasne, najma od decembra, rastie miera jas-
trabosti predstavitelov ECB, ked' jadrova inflacia v eu-
rozéne stale akcelerovala. Euru pomaha aj zlepSovanie
sentimentu na finan¢nych trhoch spolu s o¢akdvanym
ozivenim c¢inskej ekonomiky (voci ktorej ma eurozéna
vyznamnejSiu expoziciu ako USA) po zruseni politiky
nulovej tolerancie covidu.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JIPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

JSTBANKA

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2023 Januar  Od zaciatku roka
1,086 1,5% 1,5%
0,882 -0,4 % -0,4 %
0,995 0,6 % 0,6 %

76,176 -3,8% -3,8%
23,774 -1,6 % -1,6 %
391,120 -2,1% -2,1%
4,709 0,5% 0,5%
141,320 0,6 % 0,6 %
1,446 -0,3% -0,3%
10,499 2,5% 4,7 %
11,160 2,2% 8,4%
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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.



