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Vsetky hlavné svetové akciové trhy si pripisali v priebehu marca
vyrazné straty a mnohé z nich sa dostali do korekéného pasma,
ked' stratili viac ako 10 percent od predchadzajucich historic-
kych maxim. ISlo o reakciu na vypuknutie vojny na Blizkom
vychode, kde izraelsko-americké Utoky na Iran vyvolali reakciu
Teheranu v podobe nicenia energetickej infrastruktury americ-
kych spojencov v Perzskom zalive spolu s de facto zablokova-
nim Hormuzského prielivu, cez ktory prudilo na trhy priblizne
20 percent ropy a LNG plynu.

Komoditny ponukovy Sok preto zhorsuje prognozy globalneho
ekonomického rastu a zvysuje inflacneé tlaky.

Dlhopisové vynosové krivky sa postvali naprie¢ splatnostami
vyrazne nahor pri raste rizikovych prirazok na oboch brehoch
Atlantiku. Trhy zacali zapocitavat inflacny Sok v d6sledku prud-
kého odrazu cien komodit v reakcii na iransku krizu a prestali
kalkulovat s moznostou dodato¢ného uvolfiovania menovych
politik centralnych bank.

Zlato ukoncilo Sniru 10-mesacného rastu a zaknihovalo takmer
11-percentné straty, najvacSie jednomesacné od roku 2011.
Negativne na Zlty kov vplyval rast vynosov americkych dlho-
pisov pri preceneni smerovania menovej politiky Fedu spolu
s raznym posilnenim doldra. Navyse obchodnici predpokladali,
Ze mnohé krajiny Perzského zalivu budu predavat zlato z de-
vizovych rezerv s ciefom financovat poskodend infrastruktiru
a ze mnohé krajiny budu preferovat nakup ropy, plynu ¢i hnojiv
ako formu rezerv namiesto zlata.

Ropa Brent zaknihovala vySe 63-percentny rast, najvacsi me-
sacny od roku 1988, a miestami sa obchodovala v blizkosti 120
dolarov na najvyssich drovniach od juna 2022 v dosledku re-
kordnych vypadkov ponuky na svetové trhy pre obmedzenu
priechodnost Hormuzského prielivu, nad ktorym ma v podstate
kontrolu Iran.

Dolar sa voci kosu hlavnych svetovych mien posilnil na najvys-
Sie Urovne od maja 2025, ked' sa prejavil ako bezpecny pristav
v Case vojny na Blizkom vychode. Profitoval aj z toho, Ze ame-
ricka ekonomika by mohla byt komoditnym ponukovym Sokom
relativne najmenej poskodena zo vsetkych hlavnych zapadnych
svetovych ekonomik, podstatne menej ako eurozona.



Globdlne akciové trhy vymazali v marci 12 bilionov doldrov trhovej
kapitalizacie v désledku vojny na Blizkom vychode.
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Vyvoj na svetovych akciovych trhoch bol v priebehu
celého mesiaca urcovany izraelsko-americkou vojen-
skou operdaciou proti Iranu a iranskou odpovedou naj-
ma v podobe nic¢enia energetickej infrastruktury krajin
Perzského zélivu vratane zablokovania Hormuzského
prielivu. V prvych dnoch vojny trhy este verili ¢i dufa-
li, Ze nebude mat dlhé trvanie a nenapacha vela $kod
na svetovej ekonomike pre zablokovanie Hormuzské-
ho prielivu a s tym suvisiaci komoditny vypadok. Pre-
to bolo vidno pomerne organizovany a usporiadany
pokles na burzach, teda Ziadnu bezhlavi paniku. Trh
Spekuloval na TACO — Trump Always Chickens Out,
teda, Ze ak cena ropy az prilis vystreli, americky pre-
zident Donald Trump sa zlakne a zaradi spiatocku.
Jednoducho, ked' ceny paliv v USA vyskocia, bude to
pre spotrebitelov, ergo volicov pred novembrovy-
mi midterm election, teda doplnujucimi volbami do
Kongresu, nepopuldrne, na ¢o Trump bude reagovat
tak, Zze deklaruje nejaké PR vitazstvo (o redukcii vo-
jenskej schopnosti Irdnu a zniceni jadrového progra-
mu) a ukonci konflikt. Mozno to bol aj pévodny plan,
problémom sa vsak stala neschopnost americkych
vojenskych sil odblokovat Hormuzsky prieliv, ¢o zna-
menalo, Ze Washington sa zasekol vo vojne. Preto od
druhej polovice marca trhy zacali kalkulovat s dlh$im
konfliktom a zacali si uvedomovat, Ze ani skoré ukon-
¢enie vojny nemusi znamenat rychly ndvrat energetic-
kého komplexu do Standardnych kolaji. A to preto, Ze
energeticka infrastruktdra krajin Perzského zalivu, ale
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aj Irdnu bola vazne poskodena a do pévodného stavu
sa bude ddvat niekolko mesiacov. To znamena vyssie
ceny komodit dIhsi ¢as s moznostou ich pribliZzenia na
predvojnové Urovne mozno aZz pocas leta ¢i neskor.
Preto sa v zavere mesiaca vypredaje na trhoch prehl-
bovali, ked' sa scendr stagflacie, teda pomalého rastu
¢i stagnacie a vysokych inflacnych tlakov, stdval ¢oraz
realnejsi. Najviac stracali akcie v Azii, ktora mala naj-
vacsiu komoditnu expoziciu voci Perzskému zélivu a
ktorej ekonomika najviac utrpi spolu s Eurdpou, ktora
je takisto Cistym komoditnym exportérom na rozdiel
od USA. Vigsina kltgovych akciovych indexov v Azii &i
Eurdpe sa dostala do korekcie, ked od predchadzaju-
cich vrcholov klesli o viac ako 10 percent. Pokles ame-
rickych akcii bol umiernenejsi (len k prahu korekcie),
ked' trh podita, Ze lokadlna ekonomika by mohla byt
relativne robustna. Investicného boomu okolo umelej
inteligencie sa vysSie ceny energii az tak nedotknu a
straty na spotrebe domacnosti budd kompenzované
ziskmi silného ropného a plynového sektora. Napriek
tomu sa vsak aj technologicky index Nasdaq Compo-
site dostal do pasma korekcie a s nim aj index ,velko-
lepej sedmicky”. AZ v samom zavere mesiaca sa zacali
objavovat informacie, Ze Spojené staty maju nepria-
my kontakt s [rdnom, najma cez pakistanskd armadu,
a snazia sa urovnat konflikt, ¢o prinieslo trhom urcitu
ulavu. Napriek tomu vsak svetovy akciovy trh stratil
za marec 12 biliénov dolarov, ¢o predstavuje rekordnu
jednomesacnu stratu.
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AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonskeé akcie: Nikkei 225 index
Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2026
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Marec
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Dlhopisové vynosy napriec trhmi sa posuvali vyrazne nahor
pre obavy z vyssich inflacnych tlakov pre iransky komoditny ponukovy sok.
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Konflikt na Blizkom vychode a najma najvacsi vypa-
dok ropy na svetové trhy v dejinach pre limitovanu
priechodnost Hormuzského prielivu vyvolavali obavy
z rastu cenovych tlakov po celom svete pri rdznom od-
raze komodity. ZdraZenie sa pritom dotyka aj zemného
plynu, hnojiv ¢i siry, co moze viest k raznym odrazom
inflacného kolotoca. A to bude znamenat, napriek spo-
malovaniu ekonomického rastu ¢i v horSom pripade
recesiam, a teda stagflatnému scenaru, Ze centralne
banky nebudi mat priestor na uvolfiovanie menove;j
politiky. Preto dochadzalo k velkému precenovaniu
ocakavani ich dalSich krokov. Kym bezprostredne pred
vypuknutim konfliktu derivatovy trh kalkuloval, Ze Fed
by v tomto roku mohol vzhladom na vtedajsie signa-
ly ustupujucej inflacie zniZit drokové sadzby 2,5-krat,
na konci marca pocital s necelym jednym ,cutom”.
V pripade ECB sa ocakdavania posunuli z 0,5 ,,cutu” na
takmer tri , hiky“, teda zvySenia zédkladnych sadzieb do
konca roka.
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To sa pretavovalo do rastu dlhopisovych vynosov.
Dvojro¢ny americky vynos sa posunul z urovne okolo
3,4 percenta pred vypuknutim konfliktu k 3,8 percen-
ta, o sU najvysSie Urovne od augusta 2025, pricom
miestami sa v priebehu mesiaca obchodoval so Stvor-
percentnym vynosom. Desatro¢ny americky vynos sa
odrazil z urovne okolo 4,0 percenta z konca februdra
k drovni 4,3-4,4 percenta. Podobny posun nastal aj pri
nemeckej krivke, ked' dvojrocny vynos narastol z Urov-
ne tesne nad dvomi percentami na konci februara az
k 2,7 percenta, o je najviac od jula 2024, a 10-roc¢ny
vynos vystrelil z urovne okolo 2,7 percenta nad 3,0
percenta, o je najviac od leta 2011.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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 investi¢ny 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

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2026 Marec  Od zaciatku roka
225,4 -2,7% -0,6 %

2433,8 -1,7% 0,0 %

675,5 -3,5% -1,9%

341,5 -2,2% -0,6 %

391,8 -1,0 % -0,4 %

202,3 -2,0% -0,3%
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Ropa Brent si pre zablokovany Hormuzsky prieliv pripisala
rekordny mesacny ndrast o viac ako 60 percent.
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Konflikt na Blizkom vychode spésobil, Zze Hormuzsky
prieliv, kli€ova dopravna tepna pre vyvoz ropy, plynu
¢i hnojiv z Perzského zalivu, je len velmi obmedzene
priechodny pre hrozbu irdnskeho ostrelovania plavi-
diel. To vytvorilo na ropnom trhu najvacsi vypadok
ponuky v histérii rddovo na drovni necelych 20 milié-
nov barelov denne, hoci irdnska ropa cez prieliv nada-
lej prudi. To spbsobilo odraz cien ropy Brent na troj-
ciferné urovne, ked sa miestami obchodovala o vyse
60 percent vyssie ako na konci februara bezprostred-
ne pred zaciatkom izraelsko-americkych vojenskych
operacii proti Irdnu. Znamenalo to ceny, ktoré sa blizili
k 120 dolarom, ¢o boli najvyssie urovne od juna 2022
v Case vrcholiaceho ropného Soku v désledku ruskej
invazie na Ukrajinu. Dostupna omanska ropa (krajina
sa nachadza za Hormuzskym prielivom, a tak jej do-
davky na svetové trhy nie su blokované) sa pritom ob-
chodovala miestami nad 160 dolarmi, ¢o znamena, Ze
jej ceny sa viac ako zdvojnasobili, a ruska zmes Urals
sa prvykrat v histérii preddvala v Azii s prémiou voci
Brentu. Na trhu totiZz panovali obavy, Ze by mohol byt
nedostatok komodity. Opatreniami presmerovania
Casti vyvozov ropy Saudskou Ardbiou ropovodom East
West cez Cervené more, Spojenymi arabskymi emirat-
mi ropovodom Habshan-Fujairah, Irdnom cez ropovod
Kirkuk-Ceyhan, rekordnym uvolnenim strategickych
ropnych rezerv c¢lenskymi krajinami Medzinarodne;j
energetickej agentury vo vyske 400 miliénov barelov
¢i docasnym zruSenim americkych sankcii na ruskd a
iransku ropu naloZenu na tankeroch sa ponukovy Sok
podarilo zredukovat zhruba na polovicu, teda priblizne
10 miliénov denne, o je radovo 10 percent globalnej

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

R

spotreby, a to je stale znepokojivo vysoké Cislo. Inak
povedané, z ekonomického hladiska potrebuje svet,
aby sa Hormuzsky prieliv ¢o najskér sprejazdnil s cie-
[om stimenia bezprecedentného komoditného ponu-
kového Soku. No aj keby sa to stalo okamZzite, niekolko
mesiacov potrva, kym sa cely energeticky komplex
vrati do Standardného médu fungovania spred vypuk-
nutia konfliktu. Oprava vojnou poskodenej energetic-
kej infrastruktury krajin Perzského zdlivu ¢i obnova
tazby na mnohych ropnych vrtoch, ktora uz musela
byt priskrtend (tzv. shut ins) pre plné skladovacie ka-
pacity, si vyZiada nejaky ¢as a rovnako aj backlog tan-
kerovej dopravy. To mdze znamenat, Ze aj po ukonceni
vojny a odblokovani Hormuzského prielivu mozu kle-
sat ceny ropy len pozvolhe a k Urovniam na zaciatku
roka sa nemusia ani priblizit.

Zlato bolo v priebehu celého mesiaca, teda pocas trva-
nia konfliktu na Blizkom vychode, pod tlakom. Za me-
siac stratilo viac ako 11 percent a posunulo sa z rovne
nad 5 200 dolérov pod hladinu 4 700 dolarov, priéom
urovniach od novembra minulého roka. Stoji za tym
silny dolar a rasttce americké dlhopisové vynosy pre
obavy z inflacie v désledku komoditného ponukového
Soku spolu s predpokladmi trhov, ze mnohé krajiny
Perzského zélivu budui predavat svoje zlaté rezervy
s ciefom financovat obnovu poskodenej energetickej
infrastruktury. Okrem toho trh kalkuluje, Ze v buduc-
nosti budd mnohé krajiny preferovat zo svojich pre-
bytkov nakup ropy ¢i hnojiv namiesto zlata ako devi-
zovej rezervy.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2026

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 616,0
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 1039,4
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 260,0
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 345,4
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 99,0
Ropa WTI 101,4
Ropa Brent 118,4
Zlato 4668,1
Striebro 75,2
Platina 1953,7
Paladium 1480,4
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Marec Od zadiatku roka

15,3 %
43,5 %
-3,4%
-13,4 %
4,5%
51,3 %
63,3 %
-11,6 %
-19,9 %
-17,5%

-17,2 %

28,4 %
67,7 %
1,8 %
54 %
6,0 %
76,6 %
94,5%
8,1%
4,9%
5,2%

-8,6 %



Dolar plnil po zacati izraelsko-americkej vojenskej operdcie
proti Irdnu funkciu bezpecného pristavu

DEVIZOVE
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Dolar sa voci kosu hlavnych svetovych mien v priebehu
mesiaca postupne posilioval a miestami sa pohyboval
na najvyssich Urovniach od maja 2025, ked' sa dolaro-
vy index pohyboval okolo 100,5 bodu. Americkd mena
sa prejavila ako bezpecny pristav v ¢ase geopolitickych
turbulencii a vojny na Blizkom vychode. Profitoval aj
z toho, ze americka ekonomika by mohla byt komodit-
nym ponukovym Sokom relativne najmenej poskodena
zo vsetkych hlavnych zapadnych svetovych ekonomik,
podstatne menej ako eurozdna pre jej postavenie ako
najvacsieho exportéra ropy a LNG plynu na svete.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA MAREC

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/IPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

Zatvaracia hodnota 31. 3. 2026
1,155
0,873
0,924

93,978
24,546
384,030
4,288
183,380
1,608
11,202

10,939
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Marec
-22%
-0,3%
1,7 %
33%
1,3%
1,9 %
1,5%
-0,5%
-0,2%
-0,3%

2,6 %
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Od zaciatku roka
-1,6 %
0,2%
-0,8 %
0,4 %
1,5%
-0,1%
1,7%
-0,3%
-0,3%
-5,4 %

1,1%
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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. Informdacie 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 investic¢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 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.



