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Americké akcie rastli v juli piaty mesiac za sebou,
dostali sa na najvyssie Urovne od jari 2022 a su uz

len necelych pat percent od historickych maxim, ked’

zapocitavaju jemné zosadnutie americkej ekonomi-
ky, ktora si dokdze poradit aj s prisnejSou menovou
politikou. Podstatna Cast rastu americkych akcii vSak
ide na konto par velkych technologickych firiem pre
neoblomnu vieru vo velky rast umelej inteligencie,
ktory bol podporeny solidnym zaciatkom kvartdlnej
firemnej vysledkovej sezony v tomto sektore. Eurdp-
ske akcie su takisto tesne pod historickymi maxima-
mi, ked' profituju z ustupujucej inflacie.

Inflacné reporty hovoriace o solidnom spomalovani
rastu spotrebitelskych cien v kombinacii s predsti-
hovymi ukazovatelmi ukazujucimi chladnutie eko-
nomickej aktivity na oboch brehoch Atlantiku sa
premietli pri konstruktivnej nalade na trhoch len do

minimalneho posunu vynosov Statnych dlhopisov.
Pravdepodobnost, Ze Fed a ECB zopakuju julové zvy-
Senie urokovych sadzieb, aj v septembri klesa.

Zlato sa v prvom prazdninovom mesiaci odrazilo,
ked reagovalo najma na slabost dolara, ktory sa do-
stal pod tlak pre presvedcivy Ustup inflaénych tlakov
v Spojenych Statoch.

Ropa sa posunula na Stvormesacné maxima nad
80-dolarovu uroven, ked dopyt po nej solidne rastie
a dosahuje rekordnu Uroven napriek relativne poma-
Iému globalnemu ekonomickému rastu a zdruzenie
OPEC+ zdroven obmedzuje tazbu, o vytvara nerov-
novahu.

Americky dolar sa v iUvode mesiaca klesol voci euru
na najslabsie Urovne od februdra 2022 v reakcii na
zverejnenie dat hovoriacich o dynamickom Ustupe
inflacie v USA. V druhej polovici jula podstatnu ¢ast
ziskov vymazal, ked' sa ukazuje, Zze americka ekono-
mika je v relativne lepsSej kondicii ako stagnujuca eu-
rozéna.
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TRHY

Wall Street v juli s dalsim
rastom, ktory ju priviedol tesne
pod historické maxima.

Rely na americkych akciovych trhoch pokracovala
v priebehu jula uZz piaty mesiac v poradi, ked' si Siro-
ky index S&P 500 pripisal 3,1 percenta, posunul sa na
najvyssie urovne od jari 2022 a na historické maxima
z Gvodu minulého roka straca menej ako pat percent.

Za konstruktivnou atmosférou stoji nadalej viera
v jemné zosadnutie americkej ekonomiky, ¢o bolo po-
tvrdené aj zverejnenim viacerych makrodat. Rast ame-
rickej ekonomiky v druhom kvartali ne¢akane zrychlil
oproti Uvodu roka, a to napriek najagresivnejsiemu
sprisneniu menovej politiky Fedom od 80. rokov minu-
|Iého storocia, predstihové makké data hovoria o zvol-
neni ekonomického rastu, no nie o recesii, a inflacné
reporty ukazali dynamicky ustup inflaénych tlakov, ¢o
by mohlo zahatat cestu Fedu v pokracovani sprisnova-
nia menovej politiky aj na jesen.

Podstatna Cast rastu americkych akcii vSak ide na konto
par velkych technologickych firiem pre neoblomné pre-
svedcenie vo velky rast umelej inteligencie, ktory bol
podporeny solidnym zaciatkom firemnej vysledkovej
sezény (nielen) v tomto sektore za druhy kvartal. Rast
kurzov akcii mnohych technologickych firiem pritom
predbieha oc¢akdvania rastu ich ziskov a trhovi hraci su
ochotni zaplatit zvySend prémiu vysokych valuacii (za
tuto disruptivnu technolégiu), ktoré uz pripominaju
bublinu a posuvaju aj ocenenie celého indexu S&P 500

na vysoko nadpriemerné hodnoty, ktoré sa nejavia ako
raciondlne vzhfadom na vyssie Urokové sadzby a kvan-
titativne sprisfiovanie s poklesom bilancie Fedu.

Rely na trhu navyse podporuje pokles volatility na naj-
nizsie Urovne od prelomu rokov 2019 a 2020, ¢o me-
chanicky umoziiuje zvySovat expoziciu portfdlii vodi
akciam, ktord technicky uz presahuje 100 percent (le-
verage) a je najvyssia od novembra 2021.

Jednoducho trhovi hraci veria v zlatovlasy scenar a ig-
noruju ¢i podcenuju rizika v podobe mozného znacné-
ho spomalenia ekonomického rastu v zavere roka, ked’
by sa mohol dostavit plny efekt restriktivnej menovej
politiky ¢i fakt, Ze centrdlne banky nemusia skoro zni-
Zovat Urokové sadzby, ked sa méze ukazat skrotenie
inflacie ako nedplné.

Eurdpske akcie takisto profitovali z velkého disinflac-
ného impulzu, ked si paneurdpsky index STOXX 600
pripisal julové 2,0 percenta, pricom je tieZ blizko his-
torickych maxim a napriklad nemecky index DAX sa
uz obchoduje nad historickymi maximami z prelomu
rokov 2021 a 2022. Ekonomika eurozény je pritom
v horsej kondicii ako Spojené staty a pohybuje sa na hra-
ne recesie, pricom predstihové ukazovatele signalizuju
kontrakciu jej aktivity a zaroven jadrova inflacia vyzerd
v nej viac lepkava ako na druhej strane Atlantiku.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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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Zatvéracia hodnota 30. 6. 2023 Jul Od zaciatku roka
4 589,0 3,1% 19,5 %

471,4 2,0% 10,9 %

3291,0 2,8% 6,5 %

33172,2 -0,1% 27,1%

3073,5 9,9 % 42,7 %

121943,0 3,3% 11,1 %

66 527,7 2,8% 9,3%

3064,3 3,3% 17,7 %

1046,9 5,8 % 9,5%
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DLHOPISOVE

TRHY

Inflacné reporty zverejnené v priebehu jula, a to
predovsetkym zo Spojenych Statov, ukazali pomer-
ne dynamicky uUstup tempa rastu spotrebitelskych
cien. Navyse, hoci ekonomiky na oboch brehoch At-
lantického ocednu rastli v druhom kvartali rychlejsie
ako v uvode roka, predstihové indikatory hovoria
o zvolfovani expanzie v Spojenych Statov a dokonca
o kontrakcii v eurozéne.

Tento mix makrodat znamenal, Ze trhy davaju po-
merne nizku pravdepodobnost dalSiemu zvy$ovaniu
sadzieb Fedu a ECB na jesen po ich Siroko ocakava-
nych (a v pripade ECB predoznamenych) ,hikoch”
0 25 bazickych bodov v priebehu prvého prazdnino-
vého mesiaca, ktoré dostali zakladné sadzby Fedu
do pasma 5,25 — 5,50 percenta na 22-ro¢né maxima

Kombindcia spomalovania
infldcie a signadlov chladnutia
ekonomického rastu brzdila
rast dlhopisovych vynosov.

a posunuli zakladnld depozitni sadzbu ECB na re-
kordnu Uroven 3,75 percenta, kde bola naposledy na
prelome rokov 2000 a 2001.

Preto sa na mesacnej baze kratke konce americkej Ci
nemeckej vynosovej krivky v zdsade nepohli a dlhé
limitovane narastli pri zvySenej ochote podstupovat
riziko, no 10-ro¢ny americky vynos ostal stale pod
4,0 percenta a nemecka , desina” sa zastavila na 2,5
percenta.

Konstruktivna ndlada na trhoch sa pretavila do rastu
cien podnikovych dlhopisov pri kompresii rizikovych
prirdzok, najma v neinvestichom pasme, a rastli aj
emerging dlhopisové trhy.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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. 6. 2023 Jul Od zadiatku roka

211,5 -0,2 % 2,4 %

2215,2 -0,4 % 12%

543,5 1,9 % 5,8 %

299,4 0,2% 4,3%

315,6 1,4 % 6,4 %

196,6 -0,4 % 1,2%
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KOMODITNE

TRHY

Zlato sa v prvom prazdninovom mesiaci odrazilo
z 1 900-dolarovej méty a pripisalo si takmer 2,5-percent-
ny zisk, ked reagovalo najméa na slabost dolara, ktory sa
dostal pod tlak najma pre presvedcivy Ustup inflacnych
tlakov v Spojenych $tétoch, ¢o znizuje pravdepodobnost
dodato¢ného sprisriovania menovej politiky Fedom do
konca roka.

Ropa zaknihovala v juli vyrazny priblizne 15-percentny
rast, ktory posunul Brent aj WTI nad 80- doldrovd métu
na Stvormesacéné maxima. Ukazuje sa, Ze dopyt po rope
pokracuje vo sviznom raste napriek podtrendovému ras-
tu globalnej ekonomiky, Speciadlne slabému oZivovaniu
Ciny, a dosahuje u? rekordné Grovne nad predkovidovymi
hodnotami. Zaroven zdruZenie OPEC+ pokracuje v obme-
dzovani tazby, pricom Saudska Arabia a Rusko sa rozhod-
li urobit esSte dodato¢éné dobrovolné skrty, ¢o znamena
priskrtenie ponuky komodity, ktora zaostava za dopy-
tom. Vysledkom je nerovnovaha a deficit ropy na trhu,
ktory by sa v druhej polovici roka mohol este viac prehi-
bit a vyustit do pokracovania tlakov na rast cien.

Ropa s dvojcifernymi
ziskmi na stvormesacnych
maximdch, ked' rekordny
dopyt predbieha
obmedzenu tazbu.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

Zatvaracia hodnota 30. 6. 2023 Jul Od zaciatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 508,1 8,1% -2,3%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 761,2 12,4 % -3,6%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 203,8 6,4 % -4,7 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 160,6 3,3% 4,6 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 78,0 3,4% 6,1 %
Ropa WTI 81,8 15,8 % 1,9%
Ropa Brent 85,6 14,2 % -0,4 %
Zlato 1965,1 2,4% 7,7 %
Striebro 24,7 8,7% 3,3%
Platina 954,4 53% -11,2 %
Paladium 1287,1 4,6 % -28,2 %

JST BANKA NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV




07/2023

DEVIZOVE

TRHY

Dynamicky ustup
inflacie v Spojenych
stdtoch oslaboval
doldr, jeho straty vsak
boli limitované pre
pochmurne vyhlady
ekonomiky eurozony.

Americky doldr v Uvode mesiaca klesol voci euru na naj-
slabsie Urovne od februara 2022, ked'sa vzajomny vymen-
ny kurz posunul nad 112 dolarovych centov v reakcii na
zverejnenie dat hovoriacich o dynamickom ustupe infla-
cie v USA. To vyrazne znizilo ocakdvania, Ze Fed by mo-
hol dorucit okrem julového zvysenia urokovych sadzieb
do konca roka este dalSie ,hajky”. V druhej polovici jula
vsak dolar podstatnd Cast strat vymazal a kon¢il kurz na
Urovni 110 centov, ked'viaceré zverejnené makrodata (na
cele so solidnym rastom HDP za druhy kvartal) ukazali, ze
americka ekonomika je mimoriadne robustna a vykazuje
slabsie signalny spomalovania rastu na rozdiel od eurozé-
ny. Mnoho zverejnenych predstihovych indikatorov z me-
novej Unie vratane kolapsu dopytu po Uveroch naznacuje
kontrakciu hospodarstva v ivode tretieho kvartdla, ¢o by
mohlo znamenat, Zze ECB (napriek stadle pomerne vysokej
jadrovej inflacii) by si mohla v septembri urobit minimalne
prestavku v cykle zvySovania urokovych sadzieb.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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. 6. 2023 Jul  Od zaciatku roka
1,100 0,8% 2,7%
0,857 -0,3% -3,2%
0,959 -1,9% -3,1%

100,833 3,8% 27,3 %
23,884 0,5% -1,2%
387,110 3,8% -3,1%
4,405 -0,6 % -6,0 %
156,470 -0,6 % 11,4 %
1,450 0,4 % 0,0 %
11,140 -4,9 % 6,1%
11,575 -1,7 % 3,7%
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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.



