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Vyvoj na akciovych trhoch sa v novembri otocil o 180
stupfiov oproti predchadzajucim trom mesiacom. KIu-
Covy americky index S&P 500 si pripisal pocas neho
takmer devatpercentny zisk, ¢o bol preri najlepsi me-
siac v tomto roku a 18. najlepsi v historii od roku 1950.
Robustné zisky si pripisali aj eurdpske akcie. Burzy boli
vytlacané nahor vyraznou korekciou dlhopisovych vy-
nosov z multiro¢nych jesennych maxim.

Americky dlhopisovy trh zaknihoval najlep$i mesiac
od roku 1985 a vyrazne klesali aj dlhopisové vynosy
v Eurdpe, v reakcii na zverejnenie série makrodat, ktoré
hovoria o réznom Ustupe infla¢nych tlakov a ochladzo-
vani ekonomickej aktivity. To zvySuje presvedcenie tr-
hovych hracov, Ze klucové centralne banky uz nebudu
dalej zvySovat Urokové sadzby a, naopak, vedie k 3pe-
kuldciam, Ze by ich nemuseli drzat ani tak dlho v restrik-
tivnom pasme, ako si mysleli zhruba od polovice leta.

Zlato sa v priebehu novembra pribliZzovalo k historic-
kym maximam, ktoré pokorilo v prvy decembrovy
den. Za rastom Zltého kovu stdla kombindcia klesaju-
cich dlhopisovych vynosov pri raste o¢akavani skorého
a razneho zniZovania urokovych sadzieb Fedom, ako aj
oslabenie kurzu dolara.

ked medzi obchodnikmi dominovali obavy z pomalsie-
ho rastu dopytu po nej na prelome rokov v dosledku
chladnutia globalnej ekonomickej aktivity, pricom trh
sa javil ako dobre zdsobeny pri zvySovani tazby v ne-
¢lenskych krajinach OPEC+.

Konstruktivna atmosféra na trhoch so zvySenou ocho-
tou podstupovat riziko sa pretavila do oslabenia dolara
voci euru aZ k 110 dolarovym centom na Stvormesacéné
minima. Vyrazne k tomu prispel rast o¢akavani, Ze Fed
bude prva velka centralna banka, ktord za¢ne znizovat
urokové sadzby pri ¢oraz hmatatelnejSom disinflacnom
vyvoji miestnej ekonomiky.



AKCIOV

TRHY

Nalada na hlavnych svetovych akciovych trhoch sa
v priebehu novembra otocila o 180 stupriov. Ame-
ricky akciovy index S&P 500 si pripisal v novembri
takmer devatpercentny zisk, ¢o bol pren najlep-
$i mesiac v tomto roku a 18. najlepsi v historii od
roku 1950. Wall Street tak vymazala trojmesac-
nu sériu strat, ¢o ju posunulo na letné tohtoroc¢né
maxima, ktoré v prvy decembrovy den prekonala,
ked sa nachddzala uz len nieco vySe Styroch per-
cent od historickych vrcholov z Uvodu roka 2022.
Darilo sa aj eurdpskym akcidm, ked' si index STOXX
600 Europe pripisal 6,4-percentny zisk a priblizil sa
k tohtoro¢nym letnym maximam, ktoré takisto nie
su prili$ vzdialené od absolldtnych vrcholov. Akcio-
vé burzy vytlac¢ala nahor vyrazna korekcia dlhopi-
sovych vynosov z multiroénych jesennych maxim
vreakciinazverejnenie série makrodat, ktoré hovorili
o spomalovani globalneho ekonomického rastu, nie
vSak jeho uplnom kolapse, v kombinacii s raznym
zvolfiovanim inflaénych tlakov. To zvysilo presved-
¢enie trhovych hracov, ze klucové centrdlne banky
uz nebudu dalej zvySovat urokové sadzby a, nao-
pak, viedlo k Spekuldciam, Ze by ich nemuseli drzat
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Wall Street ma za sebou
18. najlepsi mesiac od roku
1950.

ani tak dlho v restriktivnom pasme, ako si mysleli
zhruba od polovice leta. Posilnilo to optimizmus zo
scendra jemného zosadnutia americkej ekonomiky
a nie prilis hrbolatého pristatia tej eurdpskej (hoci
sa zrejme plytkej technickej recesii nevyhne), kde by
ziskovost firemného sektora mohla v nasledujucich
kvartaloch solidne rast, ¢o by (s¢asti) ospravedlno-
valo relativne bohaté valuacie. Sentiment pozitivne
ovplyvnila aj skuto¢nost, Ze vojna medzi teroristic-
kym hnutim Hamas a Izraelom ostane lokdlnou za-
leZitostou.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

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 30. 11. 2023 November  Od zaciatku roka
4567,8 8,9 % 19,0 %

461,6 6,4 % 8,6 %

3029,7 0,4 % -1,9%

33486,9 8,5 % 28,3 %

3165,8 -1,1% 47,0 %

127331,1 12,5% 16,0 %

66988,4 4,9 % 10,1 %

3023,6 9,2 % 16,2 %

987,1 7,9 % 3,2%
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DLHOPISOVE

TRHY

Americky dlhopisovy trh
S najvacsimi mesacnymi
ziskami od roku 1985.

Vynosy na dlhopisovych trhoch v novembri prudko
klesali. Agregatny americky dlhopisovy trh si pripisal
vjeho priebehu az 4,5-percentny zisk, najvacsi mesac-
ny od roku 1985, o sa pretavilo do najvacsieho uvol-
nenia finan¢nych podmienok za ostatné styri dekady.
Vskutku 10-rocny americky vynos spadol o zhruba
60 bazickych bodov na 4,3 percenta a kratky koniec
pri dvojro¢nej splatnosti klesol o 35 bazickych bodov
k 4,7 percenta. Vyrazne rastli aj ceny dlhopisov v Eu-
rope, ked agregdatny index sa posilnil o 2,7 percenta.
10-roc¢ny nemecky vynos sa zniZil o 35 bazickych bo-
dov na 4,35 percenta, pricom dvojroc¢ny vynos klesol
0 20 bazickych bodov k 2,8 percenta. Za signifikant-
nym odrazom cien dlhopisov (a teda poklesom vyno-
sov) na oboch brehoch Atlantiku bola publikacia série
inflacnych dat, ktoré hovoria, Ze tempo rastu spotre-

bitelskych cien sa zvolfuje, a to dokonca rychlejsie
v porovnani s o¢akdavaniami. Okrem toho zverejnova-
né predstihové makrodata ukazuju aj ochladzovanie
ekonomického rastu na prelome rokov (¢o bude dalej
zvolnovat inflaéné tlaky). Tento vyvoj viedol k rastu
Spekulacii, ze centrdlne banky nielenze uz nedorucia
dalSie zvySenia zakladnych sadzieb (napriek tomu, ze
ich predstavitelia si nechavaju otvorené dvere k tejto
moznosti), ale by nemuseli ani drZat menovu politiku
dlho v restriktivnom pasme. Vskutku aktualne zapoci-
tava derivatovy trh prvy ,cut” Fedu uz na marec a ku-
mulativne znizenie Urokovych sadzieb do konca roka
0 125 bazickych bodov (koncom oktdbra trh pritom
kalkuloval s necelymi troma ,,cutmi” od jula). V pripa-
de ECB predpoklada otocku v menovej politike uz na
april a kalkuluje takisto s takmer piatimi zniZeniami
sadzieb po 25 bazickych bodov (pricom na konci ok-
tébra trh predikoval len dva ,cuty” od jula). Pokles
Statnych dlhopisovych vynosov pri optimistickej nala-
de na trhoch sa odrazil do solidnych priblizne jedno-
percentnych ziskov indexov podnikovych dlhopisov
v investiCnom aj Spekulativnom ratingu v eurozéne aj
v Spojenych Statoch v uplynulom tyzdni.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

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 30. 11. 2023 November  Od zaciatku roka

213,6 3,0% 3,4%

2203,0 3,5% 0,7%

542,2 6,0 % 5,5%

299,7 7,5% 4,4 %

322,7 4,6 % 8,7%

198,3 2,6 % 2,1%
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KOMODITNE

TRHY

Ropa v priebehu celého novembra systematicky kle-
WTI stratil vySe Sest percent a koncil na 76-dolaro-
vej méte, pri vySe patpercentnom poklese Brentu,
ktory koncil na 83 doldroch. Pod razny cenovy po-
kles sa podpisali zhorsujuce sa fundamenty na trhu
s komoditou, pricom obavy z toho, Ze konflikt na Bliz-
kom vychode by sa mohol rozsirit dalej do regiénu
a ovplyvnit zadsobovanie globalneho trhu, sa rozply-
nuli. Na jednej strane predstihové data naznacuju,
Ze na prelome rokov pride k znacnému spomale-
niu tempa ekonomického rastu klicovych regidonov
Spojenych $tatov a Ciny s rizikom technickej recesie
v eurozdne. To by malo timit rast dopytu po rope. Na
druhejstranesatrhjaviakorelativne dobre zasobeny.
Ato napriek obmedzovaniu tazby kartelom OPEC+ na
Cele so Saudskou Arabiou a Ruskom, kedZe ich kroky
su kompenzované rastom produkcie mimo zdruze-
nia. TaZba Spojenych $tatov dosahuje uz nejaky ¢as
rekordnu Uroven presahujicu 13 milidénov barelov

Zlato sa posunulo na nové
historické maxima.

denne, Co ich robi s odstupom najvacsim producen-
tom na svete. Rast tazby vidno aj v pripade Kanady
alebo Brazilie. Vysledkom je, Ze ropny trh sa zacina
dostavat do prebytku, ¢o vidno najma v podobe ras-
tu komercénych zasob v Spojenych statoch.

Zlato sa v priebehu novembra priblizovalo k histo-
rickym maximam, ktoré pokorilo v prvy decembrovy
den, ked' sa dostalo vyrazne nad Groven 2 050 dola-
rov. Za rastom Zltého kovu stéla kombinacia klesaju-
cich dlhopisovych vynosov pri raste ocakavani sko-
rého a razneho znizovania urokovych sadzieb Fedom
pre markantny Ustup inflaénych tlakov, ako aj (s tym
spojené) oslabenie kurzu dolara.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 488,1 -2,2% -6,1 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 714,4 -5,1% -9,5%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 194,1 0,9 % -9,2%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 162,2 3,6 % 5,6%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 78,2 0,8 % 6,5 %
Ropa WTI 76,0 -6,2% -5,4 %
Ropa Brent 82,8 -5,2% -3,6 %
Zlato 2036,4 2,6 % 11,6 %
Striebro 25,3 10,6 % 5,5%
Platina 929,5 -0,8 % -13,5%
Paladium 1009,5 -10,2 % -43,7 %
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DEVIZOVE

TRHY

Konstruktivnha nalada
na trhu oslabovala
dolar.

Euro sa v priebehu novembra oslabilo voci dolaru o pri-
blizne tri percentd, v jeho zdvere sa miestami obchodo-
valo nad 110 dolarovymi centmi na Stvormesacnych ma-
ximdch. Za ziskami eura stdla optimistickd konstruktivna
nalada na financnych trhoch, ktora znizovala dopyt po
dolari ako bezpecnom pristave. Zelenu bankovku dostaval
pod tlak aj rast o¢akdvani, ze Fed bude prva velka central-
na banka, ktora za¢ne zniZovat Urokové sadzby pri ¢oraz
hmatatelnejSom disinflacnom vyvoji miestnej ekonomiky
a bude postupovat agresivnejsie ako ECB. Vskutku vyno-
sova vyhoda americkej meny sa znizovala, ked' lokalna vy-
nosova krivka klesala rychlejsie ako v pripade eurozony.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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Zatvaracia hodnota 30. 11. 2023 November  Od zaciatku roka
1,089 3,0% 1,7%
0,863 -0,9 % -2,6%
0,953 -1,0% -3,7%

97,909 -0,9 % 23,6 %
24,302 -1,1% 0,6 %
380,180 -0,6 % -4,9 %
4,355 -2,2% -7,0%
161,370 0,6 % 14,9 %
1,477 0,6 % 1,8%
11,772 -0,4 % 12,1 %
11,430 -3,3% 2,4%



Patrik Hudec
analytik

+421 904 744 519
hudec@jtbanka.sk

Stanislav Panis
analytik

+421 911 821 577
panis@jtbanka.sk

JET BANKA

EXPERT
NA INVESTICIE

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.



