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Hlavné svetové akciové trhy pokracovali pocas maja v ras-
te, pricom americké akcie takmer strojovo prepisovali his-
torické maxima a na nové rekordy sa posunuli aj agregat-
ne indexy rozvinutych a emerging krajin. Lidrom rastu boli
predovsetkym technologické firmy na cele s polovodicovy-
mi spolo¢nostami, ktoré profitovali z rozmachu budovania
infrastruktury okolo umelej inteligencie, kde boli postuvané
nahor projekcie investicii velkych hyperscalerov. Fundamen-
talne stoji rely na ocakavani svizného rastu firemnych ziskov,
ktorych odhady sa od zaciatku roka zlepsuju, co potvrdila aj
vysledkova sezdna za prvy kvartal. Akciovym trhom mimo
USA pomohol aj razny pokles cien ropy, ¢o bude znamenat
slabsi protivietor pre hospodarsky rast.

Dlhopisové vynosy napriec regionmi a ekonomikami pokra-
Covali v priebehu vacsiny mdja v raste, pricom dlhé konce
vynosovych kriviek skupiny G7, teda najvacsich ekonomik
Zapadu, sa agregatne dostali na najvysSie Urovne za os-
tatnych 22 rokov. K ich ostatnému kroku nahor prispel ko-
moditny ponukovy Sok pre pokracujucu dvojitu blokadu
Hormuzského prielivu iranskymi revolué¢nymi gardami, ako
aj americkym ndmornictvom pri zaseknuti diplomatické-
ho Usilia ohladne ukoncenia konfliktu na Blizkom vychode.
Trhovi hraci preto ocakavaju, Ze centralne banky pristupia
k sprisnovaniu menovej politiky. Zaver mesiaca priniesol od-
raz cien dlhopisov pre raznu korekciu cien ropy.

Zlato ostalo v priebehu mdja v defenzive a miestami kleslo
aZz pod hranicu 4 400 dolarov, ked reagovalo na odraz dlho-
pisovych vynosov a rast o¢akavani, Ze centralne banky budu
pre zvySené inflacné tlaky v désledku vojny na Blizkom vy-
chode zvy3ovat zakladné Grokové sadzby. ZIty kov dostaval
pod tlak aj silnejsi dolar.

Hoci Hormuzsky prieliv ostal velmi obmedzene priechodny
pre jeho dvojitu blokadu iranskymi aj americkymi silami,
cena ropy Brent klesla v priebehu maja o vyse 20 dolarov
a mesiac zatvdrala na urovni 92 doldrov. Obchodnici kon-
Stantne dufali, Ze odblokovanie prielivu sa blizi, ked'sa zdalo,
Ze nastdva pokrok na diplomatickom poli medzi Teheranom
a Washingtonom o ukonceni konfliktu na Blizkom vychode.
Okrem toho vypadky doddvok ropy z Perzského zalivu na
svetové trhy boli kompenzované rastom americkych expor-
tov a vyraznym znizenim cinskych importov.

Napriek pomerne konstruktivnej nalade na financnych tr-
hoch so zvySenou ochotou podstupovat riziko sa dolar
vacsinu maja drzal na pomerne silnych Urovniach voci kosu
hlavnych svetovych mien. Ukazuje sa, Ze americka ekonomi-
ka je pomerne robustna a mala by vdaka rozmachu umelej
inteligencie pokracovat v solidnom raste, rychlejSom ako
ostatné vyspelé ekonomiky sveta na Cele s eurozénou, ktoré
budu viac citit energeticky Sok iranskej vojny.



Vlajkovy americky akciovy index S&P 500 v mdji 11-krdt prepisal
historické maximd, ked cerpal energiu z rozmachu umelej inteligencie.
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Napriek pokracovaniu dvojitej blokady Hormuzského
prielivu irdnskou a americkou stranou a jasnym signa-
lom odrazu infla¢nych tlakov prakticky vSade vo svete
pri zvySenych cenach energii dokazala Wall Street po-
kracovat v prepisovani historickych maxim, ktoré po-
koril index S&P 500 v priebehu maja az 11-krat.

Investori sa pozerali najma na solidny rast firemnych
ziskov, ktoré potvrdila firemna vysledkova sezéna za
prvy kvartal spolu s pozitivnymi vyhladmi. Projekcie
ziskovosti spolo¢nosti z indexu S&P 500 sa dokon-
ca zlepsovali, ¢o je najma dosledkom silného dopytu
po infrastruktire okolo umelej inteligencie na cele
s Cipmi ¢i pamatami, ako aj vyssich cien energii, ktoré
pomahaju energetickym firmam. Okrem toho odhady
nominalneho rastu svetovej ekonomiky, klucového
faktora pre rast prijmov firiem, sa posutvaju nahor.

Pod gro ziskov indexu S&P 500 sa podpisal technolo-
gicky sektor, ktory sposobil rddovo 85 percent jeho
narastu od zaciatku roka. Pod viac ako 50 percent ras-
tu indexu sa pritom podpisali vyrobcovia ¢ipov Nvidia,
Micron, Broadcom, AMD a Intel. Tito producenti polo-
vodicov benefituju z masivnych dodavok hardvéru pre
hyperscalerov ako Amazon, Alphabet, Meta, Micro-
soft ¢i Oracle. Tato velka patka by v tomto roku mala
preinvestovat do infrastruktidry umelej inteligencie az
730 miliard dolarov, o je takmer dvojnasobok objemu
oproti predchadzajucemu roku. Dodavatelom infras-
truktury preto masivne rastu zisky.
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Aj preto polovodi¢ovy index Philly Semiconductor
narastol za prvych pat mesiacov roka priblizne o 80
percent a len v maji si pripisal viac ako 22 percent (!),
pricom samotny technologicky index Nasdagq Compo-
site dorucil v mdji viac ako osempercentné zhodnote-
nie pri patpercentnom raste Sirokého indexu S&P 500.
Vytvoril sa silny technologicky momentum faktor, kto-
ry bol kombindciou revizie ziskovosti nahor a predcha-
dzajuceho relativneho poklesu valuacii v vode roka.

Rely na Wall Street sa pritom mohla opriet aj o zverej-
novanie solidnych americkych makrodat, ktoré agre-
gatne prekondvali ofakavania a predstihové ukazo-
vatele indikovali pokradovanie expanzie ekonomickej
aktivity s rastom HDP prekracCujucim dve percentd
v tomto roku.

Masivne zisky zaknihovali rychlo sa rozvijajuce trhy
s rastom indexu MSCI Emerging Markets o 9,5 per-
centa, ked ho tahali nahor najma polovodicové firmy
ako juhokdrejska dvojica Samsung Electronics ¢i SK
Hynix a taiwansky vyrobca ¢ipov TSMC, ktory vyraba
pre vacsinu najvacsich americkych dizajnérov na cele
s Nvidiou.

Eurdpske akciové trhy takisto zaknihovali v priebehu
maja odraz s 2,4-percentnym ziskom Sirokého indexu
STOXX 600, ked benefitovali z poklesu cien ropy Brent
pod trojciferné Urovne pri nadeji, Ze konflikt na Bliz-
kom vychode by mal smerovat diplomatickou cestou
k urovnaniu. Vacsie zisky limitovala absencia velkych
technologickych firiem na starom kontinente.
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AKCIOVE
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AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)

Zatvaracia hodnota 29. 5. 2026 Maj  Od zaciatku roka
Americké akcie: S&P 500 index 7 580,1 51% 10,7 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 626,0 2,4 % 5,7 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 4 068,6 -1,1% 2,5%
Japonskeé akcie: Nikkei 225 index 66 329,5 11,9% 31,8 %
Brazilske akcie: Bovespa index 173 787,5 -7,2% 7,9 %
Indické akcie: Sensex index 74 775,7 -2,8% -12,3 %
MSCI Developed World 4 864,6 4,4 % 9,8 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1752,2 9,5% 24,8 %
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Dlhé konce dlhopisovych vynosovych kriviek krajin G7 sa posunuli
na 22-rocné maxima pri odraze inflacnych ocakdvani.
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Dlhopisové vynosové krivky naprie¢ ekonomikami sa v
priebehu maja posuvali nahor, ked medzi obchodnikmi
rastla frustracia z toho, Ze Hormuzsky prieliv ostaval
stale zablokovany napriek tomu, Ze spravy hovorili o
urcitom diplomatickom pokroku v rokovaniach medzi
USA a Irdnom o trvalom ukonéeni konfliktu na Blizkom
vychode. Realita blokddy znamenala pokracovanie
energetického ponukového Soku, ¢o zvySovalo inflac-
né ocakavania, pricom zverejiované inflacné data
potvrdzovali tento vyvoj. Trhovi hraci preto definitiv-
ne stracaju nadej na dodato¢né uvolnovanie menovej
politiky ¢i aspon zachovanie statusu quo zo zaliatku
roka a ocakdvaju jej sprisfiovanie viacerymi central-
nymi bankami. Preto sa zna¢ne nahor posuvali kratke
konce vynosovych kriviek. Dvojro¢ny americky dlhopi-
sovy vynos sa posunul z Urovne pod 3,9 percenta na
zaCiatku mdja miestami aZz nad hladinu 4,1 percenta, ¢o

predstavovalo najvyssie Urovne od februdra 2025, ked’

derivatovy trh kalkuluje s uréitou pravdepodobnostou
sprisfiovania menovej politiky Fedu do konca roka (a s
necelym jednym , hikom“ o 25 bazickych bodov). Ne-
mecky dvojro¢ny vynos sa pohyboval miestami nad
2,7 percenta, teda vysoko nad dvojpercentnou depo-
zitnou sadzbou ECB, ked' derivatovy trh s takmer isto-
tou predpoklada zvySenia zékladnych sadzieb ECB na
junovom zasadnuti o 25 bazickych bodov a do konca
roka aspon jeden dodatocny , hike”.

Rastli pritom aj dlhé konce vynosovych kriviek na mul-
tiroéné maxima. Americky 10-ro¢ny vynos sa pribliZil
miestami k Urovni 4,7 percenta, ¢o predstavovalo naj-
vyssie urovne od janudra 2025, pricom nemecka ,de-
sina” sa kétovala v polovici mdja az na urovni 3,2 per-
centa, ¢o predstavuje 15-ro¢né maxima. Agregatne sa
dlhé konce vynosovych kriviek krajin G7, teda najvac-
Sich vyspelych ekonomik sveta, pohybovali na drovni
22-ro¢nych maxim, s¢asti pre ocakavanie sprisfnovania
menovej politiky a vyssie inflaéné tlaky. Obchodnici
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vsak zacali pozadovat vysSiu infland prémiu drzby
dlhodobych dlhopisov vyspelych krajin, ktorych verej-
né dlhy su vysoké pri pretrvavajucich velkych defici-
toch Statnych rozpoctov, rastu nakladov na zbrojenie
a negativnej demografie, ktora bude takisto tlacit na
rast socidlnych vydavkov pri limitovanom priestore na
zvySovanie dani. To povedie k rastu ponuky $tatneho
dlhu, ktory sa moze stretat s relativne slabou ponukou.
Obzvlast to plati v pripade Spojenych statov, najvacsej
svetovej ekonomiky, kde ro¢né naklady na splatku dlhu
sa za ostatnych péat rokov zdvojnasobili a su uz vyssie
ako (vysoké) vydavky na obranu. Navyse staty budu
bojovat o kapital s Big Tech firmami, ktoré vo velkom
buduju infrastrukturu okolo umelej inteligencie.

Dlhopisovi hraci okrem toho vidia trend geopolitickej
fragmentacie pri pade starého mocenského usporia-
dania sveta a rodiaceho sa, eSte neustaleného, nové-
ho, s ¢im bude spadtého vela napatia a konfliktov ako
toho v Irdne. Deglobalizacia s rastlucimi prekazkami
v medzindrodnom obchode a s narusenou logistikou sa
dostava do popredia v boji o zdroje a uz vyustuje do
preferencie skracovania dodavatelskych retazcov aj za
cenu vyssich nakladov. V takomto svete plnom rizik je
logické, Ze veritelia budu pozadovat vyssSiu ¢asovu pré-
miu drzby dlhodobych dlhopisov pri ndhlych moznych
odrazoch rastu spotrebitelskych cien.

V samotnom zdvere maja, ked' cena ropy Brent korigo-
vala hlbsie pod 100-dolarovu métu, nastala aj korekcia
dlhopisovych vynosov naprie¢ krajinami. Celkovo vSak
ostdvaju stéle vyvysené.
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DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)J

Zatvaracia hodnota 29. 5. 2026 M3j Od zaciatku roka
Eurdpske vladne dlhgp|sy so splatnostou nad 1 rok: 228,7 12% 0,8%
Bloomberg/Barclays index
VIadne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok: 24348 0,1% 0,0%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: 0 o
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 700,9 1.0% 18%
Korporatne dlhopisy investicny stupen: 0 o
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 345,7 0,9 % 0,7%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 0 Y
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 399,8 0,5% 16%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: 204,0 0,8% 0,5%

Bloomberg/Barclays index
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Cena ropy Brent klesla v mdji o takmer 20 percent
pri ocakdvani skorého otvorenia Hormuzského prielivu a krokov Ciny
a USA, ktoré ulavili komoditnému trhu.

KOMODI

MAJ 2026

Hoci Hormuzsky prieliv ostal velmi obmedzene prie-
chodny pre jeho dvojitu blokadu irdnskymi aj americ-
kymi silami, cena ropy Brent klesla v priebehu maja o
vyse 20 doldrov a mesiac zatvarala na urovni 92 do-
larov. Inak povedané, za mesiac poklesla o takmer 20
percent, a to napriek tomu, Ze globdlne zasoby ropy
klesaju a kumulativna strata komodity z Perzského
zélivu, ktord nemdze pradit na svetové trhy, presiahla
miliardu barelov.

Z nasho pohladu malo na to vplyv niekolko faktorov.

Po prvé, obchodnici konstantne dufali, Ze odbloko-
vanie Hormuzského prielivu sa blizi, ked' sa zdalo, ze
nastava pokrok na diplomatickom poli medzi Tehera-
nom a Washingtonom o ukonceni konfliktu na Blizkom
vychode. Napriek tomu, Ze sa tieto oCakavania ukazali
ako prili$ optimistické, psychologicky najma americka
»slubotechna” o bliziacej sa dohode s Irdnom fungo-
vala.

Po druhé, vypadky doddvok producentov z Perzského
zalivu boli Ciastocne kompenzované rastom exportov
z USA aj za cenu poklesu lokdlnych zdsob. Export z
krajin Perzského zalivu klesol priblizne o 12 miliénov
barelov denne, no bol ¢iasto¢ne nahradeny rastom
amerického vyvozu o takmer 4 milidny barelov denne
a vyvozu dalsich krajin mimo Blizkeho vychodu kumu-
lativne 0 5,5 miliéna barelov denne.
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Po tretie, Cina radikalne zredukovala dovozy ropy pri-
blizne o0 5,5 milidona barelov denne a sti¢asne ponuka-
la uz nakdpenu ropu do Eurdpy s tu¢nymi ziskmi, ked'
ma gigantické domace zasoby ropnych produktov na
odhadovanej urovni okolo 1,9 miliardy barelov. Aj ini
dovozcovia pritom zniZovali dovoz rddovo o kumula-
tivne rovnaky objem ako Cina. Dovozy dokopy klesli o
takmer 11 miliéonov barelov, jednak pre destrukciu do-
pytu, jednak pri o¢akavani, Ze Hormuzsky prieliv bude
¢oskoro otvoreny a podari sa im nakupit za nizsie ceny.
Importy celkovo klesli o viac, ako bol pokles exportov
z krajin Perzského zélivu pri odraze americkej tazby.

Zlato ostalo v priebehu mdja v defenzive a miestami
kleslo az pod hranicu 4 400 dolarov, ked reagovalo na
odraz dlhodobych dlhopisovych vynosov na multiroc-
né maxima a rast oCakavani, Ze centralne banky budu
pre zvySené inflacné tlaky v désledku vojny na Blizkom
vychode zvy$ovat zakladné Grokové sadzby. Zlty kov
dostaval pod tlak aj silnejsi dolar. Faktorom proti zla-
tu ostavali aj predpoklady, zZe krajiny Perzského zali-
vu budu predavat zlato zo svojich devizovych rezerv
s cielom ziskat kapital na obnovu vojnou poskodene;j
energetickej a civilnej infrastruktury.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAJ

Zatvaracia hodnota 29. 5. 2026 M3j Od zaciatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 622,9 -5,4% 29,8 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 1046,9 -10,0% 68,9 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 286,3 4,6 % 12,1%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 338,8 -0,9 % 3,4%
Polnohospoddrske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 98,5 -2,8% 5,5%
Ropa WTI 87,4 -16,9 % 52,1 %
Ropa Brent 92,1 -19,3% 51,3%
Zlato 4540,3 -1,7 % 51%
Striebro 75,3 2,1% 51%
Platina 1920,2 -3,4% -6,8 %
Palddium 1360,6 -11,2 % -16,0 %
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Doldr sa drzal na relativne silnych urovniach voci kosu
hlavnych svetovych mien pri pokracovani ropného ponukového soku
a silnom dopyte po americkych technologickych akcidch.

e
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Napriek pomerne konstruktivnej nalade na financ-
nych trhoch so zvysenou ochotou podstupovat riziko
sa doldr vacésinu maja drzal na pomerne silnych drov-
niach voci kosu hlavnych svetovych mien. Ukazuje sa,
Ze americka ekonomika je pomerne robustna a mala
by vdaka rozmachu umelej inteligencie pokracovat
v solidnom raste, rychlejSom ako ostatné vyspelé eko-
nomiky sveta na ¢ele s eurozénou, ktoré budu viac citit
energeticky Sok irdnskej vojny. Faktorom, ktory dolaru
pomahal, bol aj velky prilev kapitalu na Wall Street do
technologického sektora. Preto sa vzajomny kurz do-
lara voci euru drzal najma v druhej polovici mesiaca
v okoli 116 doldrovych centov.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MA)J

Zatvaracia hodnota 29. 5. 2026 M3dj Od zaciatku roka
EUR/USD 1,166 -0,6 % -0,7 %
EUR/GBP 0,867 0,5% -0,6 %
EUR/CHF 0,910 0,7% 2,2%
EUR/RUB 82,716 6,1% -11,6 %
EUR/CZK 24,282 -0,4 % 0,4%
EUR/HUF 353,830 -2,9 % -8,0 %
EUR/PLN 4,231 -0,6 % 0,3%
EUR/JPY 185,670 1,1% 0,9%
EUR/CAD 1,608 0,9 % 0,2 %
EUR/NOK 10,786 -0,7 % -8,9 %
EUR/SEK 10,778 -0,6 % -0,4 %
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EXPERT
NA INVESTICIE

Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Gzemi 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 vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz
obchodovania pred jeho rozSirenim. Informdcie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriuje, ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - modZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investicnych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, ze najma s investovanim
a s obchodmi s finanénymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie a/alebo obchodov, ako aj
vynos z nich mozu stlpat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovani sumu. Banka neruci za spravnost a Gplnost
informacii uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.



