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Marec sa niesol v znameni mimoriadne turbulent-
ného obchodovania na akciovych trhoch. Burzy sa
najskor dostali pod intenzivny predajny tlak v do6-
sledku stresu v bankovom sektore na oboch brehoch
Atlantického oceanu po pdade niekolkych regional-
nych americkych bank a podkopani dévery vo Svaj-
Ciarsku Credit Suisse, aby sa neskér odrazili. A to aj
vdaka podpornym opatreniam tvorcov politik s cie-
[om zastavit $irenie neistoty a prehodnoteniu dalsie-
ho sprisfiovania menovych politik aj pre zvolfiovanie
inflacie a pre oCakavania vacsieho dorazu central-
nych bank na finan¢nu stabilitu.

Dlhopisové vynosy zaknihovali v marci vyrazny po-
kles z multiro¢nych maxim napriek tomu, Ze hlavné
svetové centralne banky podla ocakavani dorudili
dalsie zvySenia zakladnych drokovych sadzieb. Tr-
hovi hrdci si vSak myslia, Ze pre ustupujucu inflaciu
a pre mozné vyrazné spomalenie ekonomického ras-
tu, ako aj z obdav z podlomenia financnej stability po
ostatnych otrasoch okolo bankového sektora sa cyk-
lus zvySovania Urokovych sadzieb zastavi pred letom
s nizsimi terminalnymi Uroviami sadzieb, ako ¢akali
eSte koncom februdra.

Ropa v marci stracala a nedokazala ani po odzneni
nervozity okolo bank Uplne vymazat vsetky straty.
Medzi obchodnikmi totiz prevazili o¢akavania, Ze dy-
namické utahovanie menovopolitickych oprat sa za-
¢ne v ekonomike, najma v kontexte ostatného stresu
vo finanénom sektore, ¢oraz intenzivnejSie prejavo-
vat s negativnym vplyvom na Gverovu aktivitu, eko-
nomicky rast, a teda aj dopyt po rope.

Zlato sa v marci obchodovalo miestami nad dvetisic
dolarmi na 12-mesacnych maximach. ISlo o reakciu
na turbulencie okolo americkych regionalnych bank
¢i Svajciarskej Credit Suisse, ktoré prechodne zvysili
averziu voci riziku a trvalejsie stlacili vynosy na dlho-
pisovych trhoch, kedZe zredukovali o¢akavania, ako
daleko by centrdlne banky mohli zajst pri zvySovani
urokovych sadzieb.

Dolar sa dostal do defenzivy voci euru, ked' Fed na-
znacil, Ze cyklus zvySovania sadzieb by mohol ukon-
¢it uz v mdji pri pokradovani disinfla¢ného vyvoja
a pri riziku pribrzdenia rastu americkej ekonomiky aj
(ale nielen) v dosledku negativnych dosahov stresu
okolo bankového sektora. Derivatovy trh dokonca
pocita so znizovanim zakladnych sadzieb v Spojenych
Statoch pre obavy z recesie. Euru pomahal dalsi rast
jadrovej inflacie v eurozdne na historické maxima.



Akciové trhy vstupovali do marca v defenzive, ked na
trhoch nastdvalo prehodnocovanie nastavenia meno-
vej politiky k vacsej restrikcii — teda k vyssej terminal-
nej urovni cyklu zvySovania urokovych sadzieb, ktora
bude ponechana dlhsie v porovnani's tym, o predtym
zapocitavali obchodnici a ¢o avizovali centralni banka-
ri (najma v dot. plot grafe Fedu). A to vzhladom na
signaly solidneho odrazu predstihovych makroukazo-
vatelov pri obavdch, Ze disinflacné tlaky sa spomalia.
V polovici mesiaca sa vypredaje na burzach este zin-
tenzivnili po problémoch, do ktorych sa dostala Silicon
Valley Bank (a aj Signature Bank), ked' celila rychlemu
odlevu vkladov v reakcii na vyschnutie financovania
technologickych startupov (pre koniec politiky lacnych
penazi), voci ktorym mala velku expoziciu. Banka bola
nltena predat ¢ast svojho dlhopisového portfélia s hl-
bokymi stratami, ked sa vobec nezaistovala voci rastu
urokovych sadzieb. To vyustilo do potreby jej rekapi-
talizacie, ¢o len panicky zintenzivnilo vybery depozit,
z ktorych drvivd vacsina nespadala pod systém ochra-
ny vkladov. Ziskanie nového kapitalu sa vSak nepoda-
rilo a banka bola preto regulatormi zatvorena. Prob-
Iémy banky v3ak vyvolali otdzniky, ¢i podobny osud
nehrozi SirSiemu bankovému sektoru, ak bude rast
tlak na vyber klientskych vkladov. A to v désledku na-
ruSenia dbvery a spustenia ,runu“ na banky a/alebo
presunu hotovosti do vynosovo atraktivnejsich pro-
duktov penazného trhu pri vysoko inverznej vynoso-
vej krivke. Preto americké ministerstvo financii spolu
s regulatorom FDIC (fond na ochranu vkladov) roz-
hodlo, Ze bude garantovat vsetky vklady (aj tie, ktoré
nespadaju pod systém ochrany) u Silicon Valley Bank,
ako aj Signature Bank (s velkou koncentraciou vkla-
dov vodi kryptobiznisu), ktora bola regulatorom tiez
zatvorena, ked' Celila rovnako tlakom odlevu depozit.
Okrem toho Fed spustil novy repo program s cielom
zabezpedit bankam, ktoré budu éelit tlaku na vyber
vkladov, dostatok zdrojov za mimoriadne vyhodnych
podmienok s akceptaciou nominalnej hodnoty dlho-
pisov ako kolateralu (a teda nie za ich podstatne niz-
Siu trhovu cenu). Vsetky tieto opatrenia ako-tak timili
stres na akciovych trhoch a v samotnom bankovom
sektore. Ked sa uZ zdalo, Ze nervozita okolo padu
americkych bank na cele so Silicon Valley Bank je za-
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Wall Street v marci po
turbulencidch okolo
bankového sektora v pluse.

Zzehnana, este stale nervozni trhovi hraci velmi citlivo
reagovali na spravy, Ze SvajcCiarskej banke Credit Suis-
se neposkytne jej klucovy akcionar zo Saudskej Arabie
v pripade potreby dalsi kapital. Bankovy gigant uz dlh-
Sie Celil problémom tykajucim sa internych postupov,
mnohych pokut reguldtorov, nespravnych strategic-
kych rozhodnuti so stratami pre pad fondov Archegos
a Greensill a sérii sudnych sporov, ¢o podkopavalo
doveru klientov a viedlo k odlevu vkladov. Situdcia
pomerne rychlo eskalovala a banke nemohol ani fakt,
Ze Credit Suisse si zabezpecila likviditu od centrdlnej
banky. NavysSe otdzniky okolo nej vyvolali opat skepsu
aj okolo stavu americkych regionalnych bank, hoci ce-
lia Uplne inym vyzvam. Jednoducho dévera v bankovy
systém na oboch brehoch Atlantiku kolabovala. Preto
bola Credit Suisse prebratd svojim arcirivalom UBS
na zaklade procesu riadeného Svajciarskou vladou za
cenu gigantickych strat pre akcionarov a majitelov jej
dlhopisov. Kroky vladnych autorit a centralnych bank
dokazali napokon situaciu okolo béank stabilizovat,
a to aj vdaka deklaraciam dalej ich podporit, ak to
bude potrebné. Akciové trhy sa preto zacali v zavere
marca odrazat, pricom index rozvinutych ekonomik
MSCI Developed World kon¢il napokon v pluse. Prispel
k tomu aj pad dlhopisovych vynosov pre presvedcenie
trhov, Ze centralne banky budud po ostatnych otrasoch
okolo bank uz len velmi pozvolne dodatoéne zvySovat
urokové sadzby (ked budu viac brat do Uvahy aj dosa-
hy svojich krokov na financnu stabilitu), ¢o by mohlo
znamenat, Ze vrchol sprisfnovania menovej politiky
nastane uz pred letom (s nizSou Urovnou terminal-
nych sadzieb, ako boli o¢akdvania trhu este koncom
februdra). A to preto, Ze stres okolo bankového sekto-
ra pravdepodobne vyusti do sprisnenia poskytovania
Uverov, ¢o bude mat negativny vplyv na ekonomicku
aktivitu a prispeje k raznejSiemu spomalovaniu infla-
cie. Otazne je, Ci ostatny odraz akcii je opodstatne-
ny, ked na trhoch vznikli obavy, Ze predoslé prudké
zvySovanie Urokovych sadzieb mdze spbsobit, Ze sa
v hospodarskom systéme moze ,nieCo zlomit“. Naj-
ma ked sa efekt menovopolitickej restrikcie zacne
s odstupom ¢asu prejavovat vo viacsej miere. Cast
trhu sa preto pyta, Ci je v takomto prostredi stdle
mozné jemné pristatie ekonomik.
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AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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 31. 3. 2023

4109,3
457,8
3272,9
28 041,5
2450,7
101 882,2
58991,5
2791,4

990,3

Marec
3,5%
-0,7%
-0,2 %
2,2%
8,8%
-29%
0,0 %
2,8%

2,7%

Od zaciatku roka
7,0%

7,8%

5,9 %

7,5%

13,8 %

-7,2%

-3,0%

7,3%

3,5%
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DLHOPISOVE

TRHY

Vynosy bezpecéne vnimanych statnych dlhopisov Spo-
jenych Statov ¢i Nemecka v priebehu marca vyraz-
ne poklesli z multirocnych maxim, ked' reagovali na
problémy okolo americkych regionalnych bank, ako aj
tazkosti $vajCiarskej banky Credit Suisse, ¢o, pochopi-
telne, zvySovalo averziu voci riziku. Nervdzna situacia
na trhoch sa pretavila do vyraznej redukcie ocakava-
ni dalSieho sprisnenia menovej politiky centralnymi
bankami. Predpoklady, Ze menova politika nebude tak
vyrazne utahovand v porovnani s februdrovym vyhla-
dom, sa zasadnejSie nezmenili ani po upokojeni situa-
cie okolo bank. A to preto, Ze na trhoch a v ekonomike
stéle ostane urcita pachut z ostatného vyvoja, ktora
bude pravdepodobne viest k prisnejsim finanénym
a financujucim podmienkam, pomalsej Uverove] akti-

Dlhopisové vynosy klesli

z multirocnych maxim,
ked'trhy predpokladaju
skorsi pivot menovej politiky
pre stres v bankovom
sektore.

vite a pomalSiemu ekonomickému rastu, ¢o by malo
vyraznejSie pomoct k spomaleniu tempa rastu cien to-
varov a sluzZieb. Preto 10-ro¢ny americky vynos klesol
za mesiac radovo o 50 bazickych bodov k okoliu 3,5
percenta a pokles vynosov na kratkom konci vyno-
sovej krivky pri dvojro¢nej splatnosti bol esSte vacsi —
z urovni nad 5,0 percenta (najvyssich od roku 2007)
k 4,0-percentnej Urovni. 10-ro¢ny nemecky vynos sa
posunul z 2,75 percenta (najvysSia Uroven od roku
2011) priblizne k 2,3 percenta a dvojro¢ny nemecky
vynos klesol z 3,4 percenta (najvyssia Uroven od roku
2008) priblizne o 70 bazickych bodov. Pokles Statnych
dlhopisovych vynosov sa pozitivne pretavil do odrazu
cien podnikovych dlhopisov, najmé s investicnym ra-
tingom.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2023 Marec  Od zaciatku roka

211,7 2,4% 2,5%

2254,2 2,9% 3,0%

523,5 1,1% 1,9%

300,0 3,8% 4,5%

307,5 1,3% 3,6 %

198,0 2,5% 2,0%
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KOMODITNE

TRHY

Zlato atakovalo 2 000-dolarovu
meétu pre zvysenu averziu

voci riziku v désledku obadv

o financnu stabilitu.

Zlato sa v priebehu marca odrazilo takmer o osem per-
cent a miestami sa obchodovalo nad 2 000-dolarovou
métou na 12-mesacnych maximach. ISlo o reakciu na
pad dlhopisovych vynosov pre turbulentny vyvoj
v bankovom sektore s naru$enou déverou v neho. ZI-
tému kovu pomohli aj o¢akavania, Ze najvyznamnej-
Sie svetové centralne banky dorucia uz len par zvyseni
sadzieb pred pivotom menovej politiky (Co je znacna
zmena ocakavani za mesiac), a aj to len po 25 bazic-
kych bodoch. Jednoducho inflacia zac¢ina ustupovat
a po ostatnom strese v bankovom sektore, ktory
moze prispiet k vyraznejSiemu spomaleniu ekono-
miky, by sa disinfla¢ny trend mohol este zintenzivnit.
Okrem toho centralne banky budd po marcovom vy-
voji vo finan¢nom sektore brat pri nastavovani meno-
vej politiky viac do Uvahy aj otdzky financnej stability
a budu si viac uvedomovat, Ze ostatné vyrazné ku-
mulativne sprisnenie menovopolitickych podmienok
sa este len za¢ne v plnej miere prejavovat v ekono-

mickom systéme. Ropa sa v marci dostala pod inten-
zivny predajny tlak a miestami sa Brent obchodoval
len tesne nad 70 doldarmi a WTI okolo 65 dolarov na
sa zacali obavat o stav svetovej ekonomiky po otra-
soch okolo bankového sektora na oboch brehoch
Atlantického ocedna. Komodita pritom nedokazala
ani po odzneni nervozity okolo bank Uplne vymazat
vSetky straty a mesiac koncil Brent tesne pod 80 do-
larmi a WTI okolo 75 dolarov. Medzi obchodnikmi
totiz prevatzili o¢akavania, Zze kumulativne dynamické
utahovanie menovopolitickych oprat sa zacne v eko-
nomike, najma v kontexte predchadzajuceho stresu
vo financnom sektore, €oraz intenzivnejSie preja-
vovat s negativnym dosahom na Uverovu aktivitu,
ekonomicky rast, a teda aj dopyt po rope. Ponukova
strana Cierneho zlata sa pritom ukazovala stabilnd
a trh sa zdal dobre zdsobeny, ked vacsina ruskej ropy
napriek embargam nadalej prudila na svetové trhy.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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

Vzécne 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

JSTBANKA

Zatvéracia hodnota 31. 3. 2023 Marec Od zaciatku roka

496,6 -0,6 % -4,5 %
710,8 -4,1% -10,0 %
218,6 -0,3% 2,3%
161,9 8,3% 5,4 %
73,7 0,6 % 0,4 %
75,7 -1,8 % -5,7%
79,8 -4,9 % -7,1%
1969,3 7,8% 8,0%
24,1 15,2 % 0,6 %
995,2 4,1% -7,4 %
1463,8 32% -18,3 %
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DEVIZOVE

TRHY

Euro sa posilnovalo voci
dolaru, ked’ benefitovalo

z rastu jadrovej infldcie

Vv eurozone a problémov
americkych regiondlnych badnk.

Doldr bol prakticky v priebehu celého marca pod tla-
kom a stracal voci koSu hlavnych svetovych mien vra-
tane eura. Spolo¢na mena menovej Unie sa voci dolaru
posilnila asi 0 2,5 percenta, ked' sa vzdjomny vymenny
kurz posunul nad 108,6 doldrového centa. Problémy
americkych bank, ktorym unikaju depozity pre atrak-
tivnejSie vynosy konzervativnych penaznych podielo-
vych fondov, viedli trhy k presvedceniu, Zze Fed nebude
vyraznejsie sprisfiovat menovu politiku v porovnani
s jej aktudlnym stavom a v porovnani s februdrovymi
ocakdvaniami. Koniec koncov na marcovom zasadnuti
sa dot- plot graf Fedu na rok 2023 napriek avizovaniu
centrélnych bankarov, Zze by sa mohol posunut nahor
(o vSak bolo este pred vypuknutim turbulencii okolo

bank), oproti decembrovej projekcii v podstate nezme-
nil. Trhy preto predpokladaju, Zze Fed po marci eSte raz
zvysi sadzby v tomto roku o 25 bazickych bodov v maji,
¢o by mal byt ich strop. A to vzhladom na pokracova-
nie disinflacného procesu a pri riziku pribrzdenia rastu
americkej ekonomiky aj (ale nielen) v dosledku nega-
tivnych vplyvov stresu okolo bankového sektora. De-
rivatovy trh dokonca pocita so znizovanim zakladnych
sadzieb v Spojenych $tatoch koncom roka pre obavy
z recesie. Euru pomadhal dalsi rast jadrovej inflacie
v eurozone na historické maximd, ¢o bude dostavat
ECB pod tlak, aby dalej sprisiovala menovu politiku
viac ako Fed, kedZe americka inflacia aj po ocisteni
0 ceny energii a potravin uz ustupuje.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

JSTBANKA

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2023 Marec  Od zaciatku roka
1,084 -2,6% 1,3%
0,879 -0,2% -0,7%
0,992 0,1% 0,3%

84,140 4,2 % 6,2 %
23,471 -1,2% -29%
380,000 -3,2% -4,9 %
4,680 -0,1% -0,1%
144,090 1,9% 2,6 %
1,465 -0,2 % 1,0%
11,356 1,2 % 8,2%
11,280 -2,6 % 1,1%
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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.



