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Prepisovanie historickych maxim na Wall Street po-
kracovalo aj v janudri. A nemenili sa ani dovody rely
— pokracovanie pozitivnych ocakdvani ohladom umelej
inteligencie a predpoklady jemného zosadnutia ame-
rickej ekonomiky s rychlym dstupom infla¢nych tlakov.

Aj eurdpske burzy sa posuvali na rekordné urovne, ked'

sa zviezli na ndkupnej vine, ako aj o¢akavani vacse;j sti-
mulacie ¢inskej ekonomiky.

Dlhopisové vynosy sa odrazili v ivode roka nahor, ked’

obchodnici prehodnocovali prili§ optimistické ocaka-
vania ohladne skorého zaciatku a tempa zniZovania
urokovych sadzieb hlavnymi svetovymi centralnymi
bankami.

Zlato bolo vacsinu januara v defenzive pre odraz dlho-
pisovych vynosov a posilnenie kurzu doldra. Robust-
nost americkej ekonomiky znamend, Ze Fed by sa ne-
musel ponahlat so zniZovanim Urokovych sadzieb.

Ropa sa odrazila na najvyssie urovne od novembra,
ked' trhy zadali zapoditavat vaésiu rizikova prémiu pre
bezpecnostnu situaciu v Cervenom mori. Komodite
pomohli aj o¢akavania pokracovania solidneho rastu
americkej ekonomiky a viac stimulov v Cine.

Dolar sa cely mesiac posilfioval voci koSu hlavnych sve-
tovych mien na Cele s eurom, ked'zverejriované makro-
data ukazovali solidny stav americkej ekonomiky sme-
rujucej k jemnému zosadnutiu na rozdiel od eurozény,
ktorej ekonomické perspektivy si pochmurne, a to naj-
ma v prvom polroku. To by mohlo znamenat, Ze Fed by
mohol pomalsie zniZovat Urokové sadzby ako ECB.



AKCIOVE

TRHY

Americké akciové trhy pokracovali v januari v tiah-
lej rely z konca oktébra minulého roka a vSetky tri
kii¢ové indexy — bluechipsovy Dow Jones, Siroky
S&P 500, ako aj technologicky Nasdag Composite
— prepisovali historické maxima. Na cele rely bol
technologicky sektor, ktory ako jediny z 11 hlavnych
sektorov [damal rekordné Urovne, ked na trhoch pre-
trvdvali pozitivne oCakdvania ohladne témy umelej
inteligencie a jej pridanej hodnoty v redlnej eko-
nomike. Konstruktivna atmosféra bola podporend
aj z ocakavani zlatovlasého makroekonomického
vyvoja — jemného zosadnutia americkej ekonomiky
(s minimalnym spomalenim rastu) a Ustupu inflac-
nych tlakov, ktoré boli podporené aj zverejriovanymi
makrodatami. Jednoducho sa zda, Ze americka eko-
nomika je robustnd a dokaze (aj vdaka masivnym
fiskalnym stimulom) dobre operovat i v prostredi
restriktivnej menovej politiky a vyssich Urokovych
sadzieb. Solidny uUvod firemnej vysledkovej sezdny
za Stvrty kvartdl takisto prispel k nakupnej atmo-

1/2024

Akciové trhy na oboch
brehoch Atlantiku sa
posuvali na nové historické
maximga.

sfére na burzach. Eurdépske akcie vratane nemec-
kych a francuzskych burz takisto prepisovali histo-
rické maxima, ked boli ovplyvnené konstruktivnou
atmosférou na trhoch napriek tomu, Ze eurdpska
ekonomika stagnuje a perspektivy jej oZivenia su
striedme. V zdvere mesiaca podporila eurépske trhy
stimulacia ¢inskej ekonomiky, voci ktorej ma znacnu
expoziciu.

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. 2024 Januar  Od zaciatku roka
4 845,7 1,6 % 1,6 %

485,7 1,4% 1,4%

2788,5 -6,3 % -6,3 %

36 286,7 8,4 % 8,4 %

3214,2 3,7% 3,7%

127 752,3 -4,8% -4,8%

71752,1 -0,7 % -0,7 %

3205,3 1,1% 1,1%

975,8 -4,7 % -4,7 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Dlhopisové vynosy sa
odrdzali pre korekciu
prestrelenych ocakdvani
ohladne uvolnovania
menovej politiky.

Dlhopisové vynosy sa v janudri odrazali nahor a kori-
govali masivny pokles z predchadzajucich dvoch me-
siacov. 10-ro¢ny americky vladny vynos sa posunul
z urovni okolo 3,9 percenta v zavere minulého roka
nad 4,0-percentnd métu, pricom miestami sa obcho-
doval az na 4,15 percenta. Podobny vyvoj bolo vidno
aj v pripade nemeckej ,desiatky”, ktord sa posunula
z prahu 2,0 percenta nahor a miestami dosahovala
2,35 percenta. Za vyssimi dlhopisovymi vynosmi sta-
lo prehodnotenie znacne optimistickych ocakavani
derivatového trhu ohladne zaciatku a dynamiky uvol-

novania menovych politik na oboch brehoch Atlanti-
ku (rédovo zo siedmich zniZeni po 25 bazickych bodov
v nasledujucich 12 mesiacoch na Sest pri Fede aj
ECB). V pripade Spojenych statov to bolo najma z d6-
vodu robustnosti lokalnej ekonomiky, ktora vykazuje
len mierne znamky spomalenia (a vyvija sa lepsie,
ako cakal konsenzus) pri silnom trhu prace (ktory
zatial prilis nechladne), ¢o nebude Fed nutit rychlo
,cutovat®, aj ked by z hladiska inflacie bol na to do6-
vod a priestor. V pripade eurozdny sa trhy obavali pri
jej ekonomickej slabosti skor inflatného vyvoja naj-
ma v sluzbach pri tlakoch na rast miezd (aj pre silna
poziciu odborov). Okrem toho riziko pre disinflacny
vyvoj predstavuje aj napatd bezpecCnostna situdacia
okolo Cerveného mora, kde obchodné lode obcha-
dzaju Suezsky prieplav okolo celej Afriky, ¢o predra-
Zuje dopravu a moze znamenat odraz cien vybranych
tovarov. Fed aj ECB na svojich januarovych zasad-
nutiach krotili o¢akdvania trhov na skoré zniZovanie
urokovych sadzieb. Odraz vladnych dlhopisovych
vynosov znamenal mierne straty pre podnikové dI-
hopisy.

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
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Zatvéracia hodnota 31. 1. 2024 Janudr  Od zaciatku roka
220,3 -0,5% -0,5%

2270,7 -0,3% -0,3%

562,2 -1,2 % -1,2%

313,7 -0,2% -0,2%

334,2 -0,2 % -0,2%

203,5 -0,7 % -0,7 %
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KOMODITNE

TRHY

Ropa si v januari pripisala priblizne Sestpercentny zisk
a posunula sa na dvojmesacné maxima, ked' sa benchmark
Brent miestami obchodoval okolo 84 doldrov a zmes WTI
v blizkosti 78 doldrov. Vacsinu rastu si komodita pripisala az
v zavere mesiaca, ked' sa vo vacsej miere medzi obchodnik-
mi zacala prejavovat nervozita z napatej bezpeénostnej si-
tudacie v Cervenom mori. Spojené $taty a ich spojenci nie su
totiz schopni Uplne eliminovat Utoky jemenskych husijskych
rebelov podporovanych Iranom na obchodné lode, ¢o vied-
lo k naruseniu ndmornej komerénej prepravy cez Suezsky
prieplav s nutnostou okluky okolo Mysu dobrej nadeje. Trh
dlho napétie na Blizkom vychode ignoroval alebo podcerio-
val, ked dodéavky ropy na svetové trhy v zasade neboli na-
rusené. Po tom, ako strela z Jemenu zasiahla aj britsky tan-
ker prepravujuci ruské ropné produkty pre singapurského
obchodnika Trafigura (tankery prepravujuce ruskud ropu ako
jedny z mala vyuZivali nadalej Suezsky prieplav, kedZe re-
beli utodili najma na lode Zapadu), zacali obchodnici zapo-
Citavat extra rizikovu prirazku k cendm ropy. T4 rastla aj pre
ukrajinské dronové Utoky na ruské ropné terminaly v Balt-
skom mori. Okrem toho na ropnom trhu napokon prevazi-
li aj dalSie prorastové faktory v podobe robustného rastu
americkej ekonomiky a ocakavani vacsej stimulacie Cinskej

Ropa sa posunula na dvojme-
sacné maxima pre napdtu bez-
pecnostnu situdciu v Cervenom
mori a pre ocakdvania solidneho
globdlneho ekonomického rastu.

ekonomiky nad faktom, Ze ropny trh sa javi ako dobre za-
sobeny najma vdaka rekordnej tazbe v Spojenych $tatoch.

Zlato bolo pocas vacsiny prvého mesiaca v roku v defen-
zive pod predajnym tlakom, pricom miestami sa pribliZilo
k dvetisicdolarovej méte. Negativne na Zlty kov posobil od-
raz (nielen) americkych dlhopisovych vynosov, ked' trh re-
dukoval prestrelené ocakavania ohladne zaciatku a tempa
zniZovania Urokovych sadzieb Fedom. Minusom pre Zlty kov
bolo aj posilfiovanie dolara voci euru, kde vzajomny vymen-
ny kurz klesol na najnizsie Urovne od polovice decembra mi-
nulého roka. ZIty kov aZ v zavere mesiaca ¢ast strat skorigo-
val a koncil mesiac nizsie 0 1,1 percenta v okoli 2040 dolarov.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 473,0 1,1% 1,1%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 690,9 3,8% 3,8%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 198,0 -3,2% -3,2%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 157,9 -1,7% -1,7%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 78,8 3,9% 3,9%
Ropa WTI 75,9 5,9 % 5,9 %
Ropa Brent 81,7 6,1% 6,1%
Zlato 2039,5 -1,1% -1,1%
Striebro 23,0 -3,5% -3,5%
Platina 922,3 -7,0% -7,0 %
Paladium 981,9 -10,8 % -10,8 %
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DEVIZOVE

TRHY

Robustny stav
americkej ekonomiky,
ktory nebude tlacit Fed
k skorému znizovaniu
urokovych sadzieb,
podporil doldr.

Dolar sa v priebehu celého januara systematicky v malych
krokoch posiliioval voci kosu hlavnych svetovych mien.
Vzajomny vymenny kurz eura klesol z vySe 110 doldrovych
centov pod 108 dolarovych centov na konci mesiaca. Za
tymto vyvojom stdli solidne ekonomické prospekty Spo-
jenych Statov, kde zverejnované makrodata hovoria, zZe
lokadlne hospodarstvo smeruje k jemnému zosadnutiu. Na
druhej strane ekonomika eurozény prakticky uz niekolko
kvartalov len stagnuje a preslapuje na mieste a aj oCaka-
vané ozivenie v tomto roku bude zrejme len anemické. To
by mohlo znamenat, Ze Fed by sa pri relativnej robustnos-
ti americkej ekonomiky nemusel pondhlat so zniZovanim
urokovych sadzieb, ¢o napokon naznacil v samotnom za-
vere mesiaca na svojom zasadnuti. ECB a jej predstavi-
telia sa sice takisto snaZili krotit velké oCakavania trhov
o skorom a raznom obrate v nastaveni menovej politiky,
no pri stagnujlicej ekonomike eurozéony by nemuseli mat
taky velky priestor na vyckavanie.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JANUAR

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

Zatvaracia hodnota 31. 1. 2024 Januar  Od zaciatku roka
1,082 -2,0% -2,0%
0,853 -1,7% -1,7%
0,932 0,3% 0,3%

97,262 -2,9% -2,9%
24,819 0,5% 0,5%
383,630 0,1% 0,1%
4,330 -0,3% -0,3%
158,950 2,1% 2,1%
1,453 -0,5% -0,5%
11,362 1,2 % 1,2%
11,244 1,0 % 1,0%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajlcej na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich
ustanoveni zakona €. 566/2001 Z. z. nebolo pripravené podla vieobecne zavaznych pravnych predpisov upravujlicich 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 moZzZnosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozoriiuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZete 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 mdzu stdpat alebo klesat, Co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovand 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.



