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Akciové trhy na oboch brehoch Atlantiku klesa-
li v oktébri uz treti mesiac po sebe, ked ich nada-
lej zatazuju rastice dlhopisové vynosy, ktoré sa
posuvaju na multiro¢né maxima. Vyssie urokové sadz-
by znizuju atraktivitu stale relativne bohato ocenenych
akciovych titulov na Cele s technoldgiami. Minusom pre
burzy bolo aj vypuknutie vojny medzi Izraelom a tero-
ristickym hnutim Hamas.

Desatroény americky dlhopisovy vynos sa miestami
obchodoval nad 5,0-percentnou métou na najvyssich
urovniach od roku 2007 a nemecky vynos s rovnakou
splatnostou nakratko pokoril 3,0-percentnd métu, ¢o
s 12-ro¢né maxima. Stalo za tym najma ocakdvanie, Ze
aj ked' centralne banky zrejme skoncili s cyklom spris-
novania menovej politiky, jej skoré a vyrazné znizenie
nemozno oclakavat. To posuvalo nahor aj term pre-
mium, teda extra vynos, ktory investori poZaduju za
drzbu dlhopisov s dlhym ¢asom do splatnosti.

Oktdber bol najlepsim mesiacom pre zlato v tomto
roku, ked' sa pribliZilo k dvetisicdolarovej hranici, pod
¢o sa podpisal utek do bezpecia v reakcii na rast geopo-
litickej neistoty ohladom vyvoja na Blizkom vychode.

Ropa vymazala v oktobri prakticky vSetok septembro-
vy odraz a stratila zhruba 10 percent, ked' medzi ob-
chodnikmi napokon prevézili obavy zo spomalovania
globalneho ekonomického rastu v prostredi vyraznej
utiahnutej menovej politiky nad rizikom narusenia jej
dodavok na svetové trhy pre konflikt v Izraeli.

Dolar sa v Uvode Stvrtého kvartala konsolidoval okolo
najsilnejsich urovni od zaveru minulého roka, ked ame-
rickd ekonomika sice vykazala famdzny rast za obdobie
jul—september, no jej vyhliadky sa v désledku ostatné-
ho sprisnenia finan¢nych podmienok a vyCerpania nad-
mernych kovidovych Uspor domdacnosti znac¢ne zhorsili.



AKCIOVE

TRHY

Kurz klesania akciovych trhov sa v oktdbri uz treti
mesiac po sebe nezmenil, ked sa nezmenil ani klu-
covy faktor, ktory stoji za vypredajmi, ktorymi su
rastuce trhové Urokové sadzby posuvajuce sa na
nové multiro€né maxima. A to preto, Ze trhovi hraci
prehodnocuju dizku trvania restriktivnej menovej
politiky hlavnych svetovych centralnych bank sme-
rom nahor pri relativne solidnom globalnom ekono-
mickom raste, silnych trhoch prace a rizikach ply-
nucich zo zvySenych cien energii a dalSich komodit
na inflacny vyvoj. NavySe investori si zacinaju pytat
viac za po6zicky Statom a dalSim dlznikom aj preto,
Ze vyZzaduju vacSie term premium. VysSie bezriziko-
vé urokové sadzby ako diskontny faktor pri vypocte
sucasnych hodno6t buducich tokov hotovosti tlacia
stale bohaté valuacie, najma Wall Street a techno-
logickych titulov, nadol a robia akcie menej atrak-
tivnymi. V pripade smerodajného amerického trhu
sa prvykrat od roku 2002 stalo, Zze akciova rizikova
prémia (equity risk premium) indexu S&P 500, c¢o je
rozdiel medzi earnings yieldom (prevratena hodno-
ta P/E, teda pomeru ceny k ziskom indexu) a 10-ro¢-
nym americkym dlhopisovym vynosom, je zaporna.
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Akcie v stratdch uz treti
mesiac v rade v désledku
dalsieho rastu dlhopisovych
Vynosov.

Aj preto sa index dostal miestami az do korekéného
pasma, ked klesol z letnych maxim o viac ako 10 per-
cent a ponoril sa aj pod technicky délezitu hladinu
200-driového kizavého priemeru, ¢o ho priviedlo na
patmesacné minimd. Eurdpsky trh merany indexom
STOXX 600 vymazal takmer vSetky tohtorocné zisky
ara pri predpoklade stagnacie ekonomiky eurozény
v najblizSich kvartaloch. K stratam na trhoch prispe-
lo aj geopolitické napdtie ohladom vojny v lzraeli pri
obavach z jej rozsirenia dalej do regiénu.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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. 10. 2023 Oktéber  Od zaciatku roka
4193,8 -2,2% 9,2%

433,7 -3,7% 2,1%

3018,8 -2,9% -2,3%

30 858,9 -3,1% 18,3 %

3201,0 2,2% 48,6 %

113 143,7 -2,9% 3,1%

63 874,9 -3,0% 5,0 %

2768,6 -3,0% 6,4 %

915,2 -3,9% -4,3 %
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DLHOPISOVE

TRHY

Dlhopisové vynosy na
multirocnych maximdch,
10-rocny americky vynos pri
pdtpercentnej méte.

Trend rastu dlhopisovych vynosov zapocaty od leta
nebol preruseny ani v oktdbri. Desatro¢ny americ-
ky dlhopisovy vynos sa miestami obchodoval nad
5,0-percentnou métou na najvyssich urovniach od
roku 2007 a nemecky vynos s rovnakou splatnostou
nakratko pokoril 3,0-percentnd métu, ¢o su 12-roc-

né maxima. Stalo za tym najma ocakavanie, Ze aj ked'

centralne banky zrejme skoncili s cyklom sprisfio-
vania menovej politiky, jej skoré a vyrazné znizenie
nemozno ocCakavat. A to preto, Ze krotenie inflacie
moze byt komplikované a centralni bankari nebudu
chciet urobit rovnakd chybu ako v 70. rokoch minulé-
ho storocia, ked predc¢asne uvolnili menovopolitické
opraty, ¢o sa im vypomstilo dalSou inflacnou vinou.

To posuvalo nahor, po dlhSom case do kladného te-
ritoria, term premium, teda extra vynos, ktory in-
vestori pozaduju za drzbu dlhopisov s dlhym ¢asom
do splatnosti. Stali za tym aj dalSie faktory, ako su
rastuca politickd dysfunkcia (nielen, ale najmé) Spo-
jenych Statov s neschopnostou nastavit zodpoved-
nejsiu fiskalnu politiku a pokracovanie vo vysokych
rozpoctovych deficitoch (s rastom rizika zniZenia ra-
tingu), s nutnostou vadésich emisii dlhu, teda rast po-
nuky. Na druhej strane stoji vadnuci dopyt pre slabu
ekonomiku Ciny s poklesom exportov, ¢o znamena
menej dolarov recyklovanych do americkych dlhopi-
sov (spolu so snahou Pekingu viac diverzifikovat de-
vizové rezervy mimo doldra ako meny svojho rivala).
Okrem toho Bank of Japan ukoncuje politiku kontro-
ly vynosovej krivky, o zniZuje relativnu atraktivitu
amerického dlhu u tradi¢nych japonskych veritelov.
A napokon Fed, ale aj ECB redukuju v ramci kvanti-
tativneho sprisfiovania svoje bilancie, ¢o prirodzene
tlaci vynosy nahor. V takomto prostredi su investori
citlivi na droven urokovych sadzieb a pozaduju vacsi
vankus$ ako nahradu predchadzajuceho (dlho Stan-
dardného) kapitalového zhodnotenia.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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. 10. 2023 Oktéber  Od zaciatku roka

207,3 0,4 % 0,3%

2129,0 -1,2% -2,7%

511,4 -1,5% -0,5%

278,8 -2,5% -2,9%

308,4 -1,3% 3,9%

193,2 0,3% -0,5%
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Zlato zaknihovalo v priebehu oktdbra vyrazné vyse se-
dempercentné zisky, ked sa zo sedemmesacnych minim
po zhruba 200-doldrovej rely posunulo k dvetisicdola-
rovej hladine na najvyssie Urovne od mdja. A to napriek
silnym Urovniam doldra na devizovom trhu a dalSiemu
rastu americkych dlhopisovych vynosov na viacro¢né vr-
choly. Vsetky tieto protivetry Zlty kov prekonal v désled-
ku eskaldcie napéatia ohladom lIzraela, ¢o podnietilo uUtek
do bezpecia. Ropa vymazala v oktébri vSetok septembro-
vy odraz a so stratou zhruba 10 percent skoncil americky
WTI mesiac na 81 dolaroch a eurépsky Brent mierne nad
87 dolarmi. Obchodovanie s komoditou bolo mimoriad-
ne nervozne pre vypuknutie konfliktu medzi terorista-
mi z Hamasu a lzraelom, kde vznikali obavy, Ze vojna by
sa mohla rozsirit dalej do regiénu, ¢o by mohlo viest az
k preruseniu dodavok ropy na svetové trhy pri moznosti
zablokovania Hormuzského prielivu. Napokon medzi ob-
chodnikmi prevazili obavy zo spomalovania globdlneho
ekonomického rastu v prostredi vyraznej utiahnutej me-
novej politiky a vSseobecna averzia voci riziku.
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Zlato sa dotklo

dvetisicdoldrovej hladiny

pre vojnu v Izraeli.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

Zatvéracia hodnota 31. 10. 2023

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 498,9
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 752,7
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 192,4
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 156,6
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 77,6
Ropa WTI 81,0
Ropa Brent 87,4
Zlato 1983,9
Striebro 22,8
Platina 937,1
Paladium 1123,6
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Oktéber Od zaciatku roka

-2,2%
-4,7 %
-4,5%
6,0 %
2,5%
-10,8 %
-8,3%
7,3%
3,0%
32%

-10,0 %

-4,1%
-4,7%
-10,0 %
2,0%
5,6 %
0,9%
1,7 %
8,8%
-4,6 %
-12,8 %

-37,3%
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Dolar sa konsolidoval
na 10-mesacnych
maximach.

Doldr sa v Uvode Stvrtého kvartala konsolidoval okolo
najsilnejSich Urovni od zaveru minulého roka, ked americ-
kd ekonomika sice vykazala famdzny rast za obdobie jul
— september, o predstavuje dalSie zrychlenie dynamiky
oproti prvému polroku, no jej vyhliadky sa v désledku os-
tatného sprisnenia finan¢nych podmienok a vycerpania
nadmernych kovidovych Uspor domdcnosti znacne zhorsi-
li. To zniZuje prospekty toho, Ze Fed by mohol po prestavke
obnovit zvySovanie urokovych sadzieb. Na druhej strane
slabost makrodat v Eurdpe uZ len malokoho prekvapuje
a trh je pripraveny aj na moznu technicku recesiu (o tiez
znamengd, Ze ECB skoncila so zvySovanim sadzieb). Nemalo
by v3ak ist o hlboky kolaps. Aj preto kurz eura voci dolaru
orbitoval cely mesiac okolo 106-dolarovych centov.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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 31. 10. 2023 Oktéber  Od zaciatku roka
1,058 0,0% -1,2%
0,870 0,4 % -1,7%
0,963 -0,5% -2,7%

98,801 -4,3 % 24,7 %
24,571 0,6 % 1,7 %
382,600 -1,8% -4,3%
4,453 -3,7% -5,0%
160,410 1,6 % 14,2 %
1,467 2,2% 1,2 %
11,823 4,5% 12,6 %
11,821 23% 5,9 %
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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 sdvisiacich
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 moznosti 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 sobchodmi 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 stlpat alebo klesat, €o znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovant/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 informaény charakter a nenahradzuje Statlt uvedenych fondov alebo kltcové
informacie preinvestorov.



