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Wall Street sa v priebehu maja konsolidovala na po-
merne vysokych drovniach, najvysSich od augusta
2022 s relativne vysokymi valudciami. Trhovi parti-
cipanti akoby ocakavali celkom konstruktivny scendr
solidneho ekonomického rastu s nie prili$ hrbola-
tym zosadnutim pri Ustupe inflacnych tlakov, ktoré
by uvolnili cestu pre skoré zniZovanie Urokovych
sadzieb Fedom. Cely trh tahalo nahor par techno-
logickych firiem, ktoré boli vnimané ako bezpecné
utodisko, ked sa dokazu biznisovo rozvijat aj v hor-
Som hospodarskom prostredi. Pomahal im aj boom
okolo umelej inteligencie.

Americka vynosova krivka sa posuvala v maji na-
hor najma pre pomerne jastrabi slovnik viacerych
predstavitelov Fedu o tom, Ze inflacia je lepkava
a ustupuje nedostatocne, ¢o by mohlo viest k doda-
to¢nym zvySeniam urokovych sadzieb Fedu. Vynosy
ovplyvnioval aj vyvoj rokovani okolo otazky ame-

rického dlhového stropu, a to oboma smermi, ked'

raz neschopnost dosiahnut dohodu zvysovala riziko
bankrotu, ¢o tladilo vynosy nahor, no inokedy pre-

vazil faktor uteku do bezpecia. Eurdpske vynosy sa
posuvali takisto nahor, ked trhy v istom momente
zacali kalkulovat s moZnostou viacerych zvySeni sa-
dzieb ECB v priebehu leta, no neskor sa pohyb vyma-
zal, ked' sa prihlasil strach z recesie.

Zlato bolo v priebehu maja pod tlakom pre rast ame-
rickych dlhopisovych vynosov a posilnenie dolara,
ked' trh upravoval ofakdvania nastavenia menovej
politiky Fedu smerom k vacsej restrikcii. Jeho stra-
ty limitovala nervozita okolo amerického dlhového
stropu a skepticky ekonomicky vyhlad.

Ropa sa v mdji vyrazne oslabila pre mnoZiace sa
signaly vadnutia ekonomického rastu na oboch bre-
hoch Atlantiku, ako aj v Cine, teda troch klti¢ovych
regionoch. Navyse sa ukazuje, Ze trh je solidne za-
sobeny.

Dolar sa voci euru vyrazne posilnil najma pre rast
ocakavani, ze Fed v maji nemusel skoncit s cyklom
zvysSovania urokovych sadzieb, ¢o znamenalo aj re-
dukciu projekcii ich zniZovania uz pred koncom roka.
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TRHY

Wall Street najvyssie od augusta
2022, ked'trh necakad recesiu
a predpokladd rychly ustup infldacie.

Americké akciové trhy sa v priebehu maja posunuli
margindlne nahor na najvysSie Urovne od augusta
2022. Vacsina trhovych hracov akoby ocakavala cel-
kom konstruktivny scenar solidneho ekonomického
rastu s nie prilis hrbolatym zosadnutim pri Ustupe
inflacnych tlakov aj vdaka zlepsSeniu logistickych re-
tazcov a padu cien energii, ¢o by uvolnilo cestu pre
skoré znizovanie uUrokovych sadzieb Fedom. Pritom
samotni predstavitelia americkej centrdlnej banky
vystrihaju, Ze otocenie kormidla menovej politiky
0 180 stupnov pred koncom roka je nepravdepodob-
né, a navySe pripustaju aj moznost plytkej recesie.
A to prave v dosledku ostatného utahovania meno-
vej politiky, ktoré bolo najdynamickejsie od 80. ro-
kov minulého storocia a ktorého efekt sa este stdle
Uplne neprejavil na agregatnom dopyte, hoci vidno
uzZ jasné signaly zvolfiovania ekonomického rastu pri
sprisfiovani Uverovych a v SirSom zmysle finanénych
podmienok. Na druhej strane americkd ekonomika

je stale relativne robustna a najma trh prace zatial

nevykazuje vyrazné tendencie chladnut (¢o by si cen-
tralna banka priala s cielom skrotit inflaciu). Celkovo
je rely na Wall Street postavend doslova na par Big

Tech firmach, ktoré su vnimané ako bezpecné uto-
Cisko v Case spomalenia ekonomického rastu, ked
by sa mali dokazat biznisovo rozvijat aj v horsom
hospodarskom prostredi. Okrem toho im pomaha aj
velky boom okolo umelej inteligencie. ZvySok trhu,
teda viac ako 490 akcii indexu S&P 500, prakticky od
zaciatku roka stagnuje. Otdzka navysSenia americké-
ho dlhového stropu v priebehu maja Wall Street sice
znervdziovala, ale nevykolajila a nespustila trvalu
predajnud vinu. V zdkladnom scenari obchodnici verili
v dohodu zdkonodarcov, tak ako velakrat v minulos-
ti, o sa na konci mesiaca napokon stalo aj realitou.
Eurdpske akcie skoncili v maji v miernych stratach,
ked na ne viac vplyval efekt obav zo spomalovania
globalneho ekonomického rastu, ktory bol potvrde-
ny viacerymi zverejnenymi predstihovymi makroda-
tami, kde jednoducho efekt prisnejsSej menovej po-
litiky zadina viac cerit zuby a stary kontinent nema
Ziadne velké technologické menda ako Apple, Micro-
soft, Amazon alebo Nvidia, ktoré by drzali akciovu
vlajku vysoko. Navyse Cinske oZivenie je slabSie, ako
sa predpokladalo, ¢o brzdi aj Eurépu, ktord ma voci
krajine draka zna¢nu obchodnu expoziciu.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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. 5. 2023

NAJDOLEZITE)JSIE

M3j  Od zaciatku roka

4179,8 0,2% 8,9 %

451,8 32% 6,3 %

3204,6 -3,6 % 3,7%

30887,9 7,0% 18,4 %

2717,6 3,1% 26,2 %

108 335,1 3,7% -1,3%

62 622,2 2,5% 2,9%

2800,6 -1,2% 7,6 %

958,5 -1,9% 0,2%
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DLHOPISOVE

TRHY

Americké dlhopisové

po sérii jastrabich vyhldseni
predstavitelov Fedu.

vynosy sa posunuli nahor

Americké vladne dlhopisové vynosy sa v priebehu
maja posuvali nahor, a to najma v reakcii na sériu jas-
trabich vystupeni americkych centralnych bankarov,
ktori deklarovali, Ze cyklus zvySovania urokovych sa-
dzieb Fedu sa eSte neskoncil, naznacovali nespokoj-
nost s tempom ustupu inflaénych tlakov pri pomerne
silnom a len pomaly chladnidcom trhu prace. Ergo
tento vyvoj by mohol znamenat, Ze Fed by mohol uz
pocas junového zasadnutia alebo v juli pridat jeden
,hike” a drzat sadzby na vysSich Urovniach dlhsie
v porovnani s tym, o ¢akal derivatovy trh. Ten pre-
to zacal viac reflektovat tento skutkovy stav, zacal
upravovat svoje ofakdvania a skorigoval pocet znizeni
sadzieb centrdlnou bankou do konca roka (s ¢im Fed
v zakladnom scenari nepocita — to by zrejme musela
prist vyrazna recesia). K zmene dlhopisovych vynosov
Spojenych Statov prispieval aj faktor dlhového stropu.
Paradoxne raz pre nervozitu z neschopnosti dosiah-

nut dohodu rastli (lebo rastlo riziko technického ban-
krotu) a inokedy mali tendenciu klesat, lebo sa zvy-
Sovala averzia voci riziku. Celkovo je dlhopisovy trh
postaveny medzi to, Ze inflacia ustupuje spolu so zvol-
rovanim ekonomického rastu (¢o tla¢i vynosy nadol),
a moznostou vacésieho sprisnenia menovej politi-
ky, lebo Ustup inflacie nemusi byt Fedom (a dalSimi
centralnymi bankami) vnimany ako dostatocny (Co je
faktorom pre rast vynosov). Tato dilemu riesil aj ne-
mecky dlhopisovy trh, kde sa vynosy najskor odrazili
nahor, ked' jadrova inflacia sa ukazuje v eurozéne ako
lepkava, a trh zacal Spekulovat, ze ECB by mohla/mu-
sela zvySovat Uroky eSte aj v septembri, aby bol v za-
vere maja cely rast vynosov vymazany, ked'sa k slovu
viac prihlasila slabost ekonomiky (s padom Uverovej
aktivity) a kolaps cien komodit, ¢o bude, pochopitel-
ne, znizovat tlaky na to, aby ECB dorucila po juni dalsie
25-bodové ,hajky”.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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. 5. 2023 Maj  Od zaciatku roka

212,4 0,4 % 2,8%

2239,9 -1,2% 2,4 %

521,9 -0,8 % 1,6 %

296,7 -1,8% 3,3%

306,1 -1,2% 3,2%

198,6 0,3% 2,3%
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KOMODITNE

TRHY

Zlato v priebehu maja kleslo hlbsie pod dvetisicdolarovi métu, ¢o
bolo vysledkom posunu americkej vynosovej krivky nahor a s tym
suvisiaceho posilnenia doldra. Dlhopisovy derivatovy trh jedno-
ducho zacal zapoditavat, Ze Fed by mohol aj po maji pokracovat
v dalSom zvySovani Urokovych sadzieb (pre potencidlne pomaly
ustupujuce inflaéné tlaky a odolny pracovny trh), a zdroven pris-
lo k redukcii o¢akavani poctu zniZzeni sadzieb Fedu do konca roka.
Straty zlata vSak boli zmiernené jeho poziciou bezpecného pristavu
pri mnoziacich sa signaloch zvolfiovania amerického (a globalneho)
ekonomického rastu. Zltému kovu pomohlo &astoéne aj napitie
okolo dlhového stropu Spojenych statov. Ropa stratila v priebehu
maja zhruba 10 percent, za ¢im stal rast obav z vadnutia ekonomik
v Spojenych $tatoch, v Eurdpe, ako aj v Cine, teda troch systémovo
dolezitych regiénoch z hladiska dopytu po rope. Navyse sa ukazuje,
Ze trh je dobre zasobeny, ked OPEC+ redlne dorucil mensie znize-
nie tazby od maja, ako avizoval. Uz pred obmedzenim tazby totiz
nevyuzival vyssie kvéty naplno. Okrem toho mnohé data ukazuju,
Ze ruské exporty ropy a jej derivatov dosahuju rekordné urovne od
invazie na Ukrajinu, a to napriek uvaleniu embarg zo strany Zapadu
a napriek avizu Kremla, Ze chce obmedzit tazbu. Minusom pre ko-
moditu bolo aj posilnenie dolara.

Zlato v defenzive

pre vyssie urocenie
americkych dlhopisov
a posilnenie dolara.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

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

Zatvdéracia hodnota 31. 5. 2023 M34j Od zaciatku roka
458,9 -6,5% -11,8 %
645,8 -7,4% -18,2 %
188,9 -8,5% -11,6 %
159,8 -2,6 % 4,0 %

73,6 -2,6 % 0,1%
68,1 -11,3 % -15,2 %
72,7 -8,6 % -15,4 %
1962,7 -1,4 % 7,6 %
23,5 -6,3% -2,0%
998,4 -7,4 % -7,1%
1368,4 -9,2% -23,7%

Paladium
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DEVIZOVE

TRHY

Rast ocakavani, Ze Fed
doruci dalsie zvysenie
sadzieb pocas leta,
podporil doldr.

Dolar sa v priebehu maja vyrazne posilnil voci kosu
hlavnych svetovych mien a vzadjomny vymenny kurz
eura voci dolaru klesol o tri percenta pod 107 dolaro-
vych centov. Za tymto vyvojom je najma rast ocaka-
vani, Zze Fed bude pocas leta pokracovat vo zvySovani
urokovych sadzieb, ¢o bola reakcia na sériu celkom
jastrabich vyhlaseni viacerych americkych central-
nych bankarov, ktori maju obavy najma zo stale sil-
ného amerického pracovného trhu, ktory by mohol
timit zvolfiovanie inflacnych tlakov. Derivatovy trh
zaroven znizil ocakavania, Ze by Fed mohol pred kon-
com roka otocéit smerovanie menovej politiky o 180
stuprfiov. Minusom pre euro bol tiez fakt, Ze ekono-
mické vyhliadky eurozény sa zhorsuju viac v porovna-
ni so Spojenymi $tatmi, najma v suvislosti so slabsim
ako ocakdvanym oZivovanim cinskej ekonomiky, voci
ktorej ma eurozdéna vacsiu expoziciu ako USA.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAJ

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

JS&T BANKA NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 5. 2023 Maj  Od zaciatku roka
1,069 -3,0% -0,1%
0,859 -2,0% -3,0%
0,973 -1,2% -1,6 %

87,030 -1,2% 9,9 %
23,722 0,8% -1,8 %
370,500 -0,7% -7,3%
4,527 -1,3% -3,4%
148,950 -0,7 % 6,1%
1,451 -2,8% 0,0 %
11,853 1,0% 129 %
11,603 2,6% 4,0 %
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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.



