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Wall Street dokazala dobre odolavat protivetrom prudko rasttcich
dlhopisovych vynosov, ked'sa zlepsil sentiment okolo velkych firiem
podnikajucich v oblasti umelej inteligencie a trhovi hraci veria, ze
bude dalej rast dopyt po vypoctovom vykone. Technologické firmy
a firmy v oblasti komunikacnych sluzieb, ktorym dynamicky rastu
zisky, boli preto lidrom rastu trhu, ¢o vyustilo do prepisania histo-
rickych maxim indexu Nasdaq Composite. ZvySok trhovych sektorov
vsak bol pod tlakom po tom, ako Fed zvysil zakladné trokove sadzby
a jeho predstavitelia sa prezentovali jastrabim slovnikom. Vyssie dlI-
hopisové vynosy a odraz cien ropy vSak znamenali straty pre europ-
ske akcie.

Pre dlhopisové trhy bol september jeden z najhorsich mesiacov za
ostatnych 40 rokov, ked' sa zrychlil trend rastu vynosov prakticky na
celom svete. Klucova globalna sadzba v podobe 10-roéného ame-
rického vynosu razne prekrocila métu 5,0 percenta a dostala sa na
najvyssie urovne za 24 rokov. Podpisali sa pod to vyssie ceny ropy,
rast nervozity trhu z vysokych rozpoctovych deficitov a z vysokého
verejného dlhu USA, ktorého ,skrotenie” nema Biely dom na zo-
zname priorit. Okrem toho k rastu vynosov, a to aj mimo Spojenych
Statov, prispieva rast konkurencie, ked' si sikromni emitenti na cele
s Big Tech firmami poziCiavaju na budovanie infrastruktury umelej
inteligencie, rast vydavkov na zbrojenie ¢i robustny ekonomicky rast
s ocakavanim reflacného vyvoja.

Zlato sa v septembri dostalo pod intenzivny predajny tlak a spadlo
pod hranicu 4 200 dolérov, ¢o bolo kombinaciou strmého odrazu
dlhopisovych vynosov na viacrocné maxima a posilnenia dolara pri
preceneni tempa sprisiovania menovej politiky Fedu smerom nahor
vzhladom na pretrvavajucu vyssiu inflaciu. VacsSiemu poklesu kovu
branilo rasttce geopolitické napatie okolo Blizkeho vychodu.

Ropa Brent sa vrétila v septembri na trojciferné drovne a miestami
atakovala 110-doldrovi métu po uUtokoch husiov na saudskoarabsku
ropnu infrastruktiru na cele s ropovodom East-West, ktory obcha-
dza Hormuzsky prieliv a ktory musel Rijad nasledne odstavit. Hoci sa
ropovod podarilo rychlo opravit a ukazuje sa, Ze Irdn straca kontrolu
na Hormuzskym prielivom, kedZe tranzit ropy cez prieliv dosahuje
v podstate Urovne spred vypuknutia americko-izraelsko-iranskeho
konfliktu, na ropnom trhu nenastala prilis velka ulava. Nervozitu
sposobovali zamery amerického prezidenta Donalda Trumpa zaka-
zat export nafty z USA a sprdvy, Ze do regiénu poslal dalsiu lietadlovi
lod, ¢o vytvara riziko vojenskej eskalacia s Irdnom.

Dolar sa v priebehu septembra posilnil na 17-mesa¢né maxima voci
euru, ked vzajomny vymenny kurz klesol az k prahu 113 dolarovych
centov. Podpisal sa pod to rychlejsi rast kratkeho konca americkej
vynosovej krivky pre dynamické precenenie toho, kolko ,hikov“ do-
ru¢i Fed v nasledujucich kvartaloch v porovnani s kratkym koncom
nemeckej vynosovej krivky, kde ocakdvania ohladne sprisfiovania
menovej politiky ECB mali tendenciu skor klesat. Minusom pre euro
bolo aj rozsirovanie rizikovych prirazok francuzskych dlhopisov na
urovne z obdobia dlhovej krizy v eurozéone pred 14 rokmi pri poklese
dévery trhu ohladne schopnosti konsolidovat verejné financie a pri-
jat prorastové reformy v Parizi.



Technologicky index Nasdag Composite prepisal v septembri
historické maximd, ked'sa zlepsil sentiment okolo velkych firiem
podnikajucich v oblasti umelej inteligencie.
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Napriek prudkému narastu dlhopisovych vynosov
a prvému ,hiku“ Fedu od leta 2023 so sprievodnym
jastrabim slovnikom jeho $éfa Kevina Warsha sa Siro-
ky americky akciovy index S&P 500 dokazal vacsinu
septembra drzat v blizkosti augustovych historickych
maxim. Podporovali ho najma velké technologické ak-
cie, ktoré si pripisali solidne zisky, ked' sa zlepsil sen-
timent okolo umelej inteligencie a trhovi hraci veria,
Ze bude dalej rast dopyt po vypoétovom vykone, ¢o
podporovalo najméa polovodicové firmy a doddvatelov
pre vystavbu datacentier. To vyustilo az do posunu
technologického indexu Nasdag Composite na nové
historické maxim3, pricom ,all time high“ prepisoval
aj index ,velkolepej sedmicky” Magnificent 7 a Cipo-
vy index Philly Semiconductor si pripisal takmer 10
percent. Od technologickych firiem sa ocakava dyna-
micky rast ziskov vdaka rozmachu umelej inteligencie
a firmam, ktoré implementujd umeld inteligenciu do
svojich procesov, by mali klesnut naklady alebo by sa
mal zlepsit rast ziskov. A preto na trhu vznika ocaka-

AKCIOVE TRHY - PREHLAD

TRHY

vanie, Ze ani vysSie dlhopisové vynosy by nemali byt
velkym problémom pre firemny sektor, ktory navyse
nie je vyrazne zadlZzeny a ma dostatocné krytie dlhovej
sluzby zo ziskov, ktord je v pomere k hrubej pridanej
hodnote ¢i HDP Spojenych Statov nizka. Atraktivitu
americkych akcii zlepSuje aj ostatny pokles valuacii
na 19-nasobok buddcorocnych ziskov, ¢o je uroven
10-ro¢ného priemeru, ked' sa zd3, Ze trh uz reflektuje
vyssi diskontny faktor pre vyssiu cenu penazi. Eurdp-
ske akciové trhy vsak skoncili vo vyraznych stratach a
paneurdpsky index STOXX 600 odovzdal 2,5 percenta,
ked sa nemohol opriet o technologicky sektor, ktory je
v USA dominantny. Navyse eurdpsky akciovy trh vzdy
citlivo reaguje na odraz cien ropy, ktora sa v priebehu
mesiaca odrazila o 14 percent.

VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské 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 30. 9. 2026 September  Od zaciatku roka
7 651,5 -0,5 % 11,8 %

634,9 -2,5% 7,2%

3842,2 -3,6 % -3,2%

66 753,7 0,7 % 32,6 %

186 340,5 5,0 % 15,6 %

72 480,3 -5,8% -14,9 %

4902,7 -1,3% 10,7 %

1704,9 -0,8 % 21,4 %
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Dlhopisové vynosy na oboch brehoch Atlantiku v septembri

strmo rastli na multirocné maxima.
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Dlhopisové vynosové krivky vyspelych krajin v priebe-
hu septembra zrychlili trend posunu nahor. A to az do
takej miery, Ze pre americky dlhopisovy trh to pred-
stavovalo siedmy najhorsi mesiac za ostatnych 40 ro-
kov, ked Bloomberg US Aggregate Bond Index klesol
0 2,6 percenta. Desatro¢ny americky vladny dlhopiso-
vy vynos, najsledovanejSia urokova sadzba na svete,
sa posunul z Urovni okolo 4,75 percenta az na 5,3 per-
centa, Co predstavuje najvyssie urovne od roku 2002.
ESte vacsi narast, a to vzhladom na odraz cien ropy, za-
knihoval na kratkom konci dvojro¢ny americky vynos,
ktory sa odrazil z drovni 4,30 percenta k 4,9 percen-
ta na najvyssSie Urovne od jari 2024. Odraz vynosov
v USA sa pritom prelial aj do zvysku dlhopisovych trhov
sveta. Desatrocny nemecky vynos narastol z priblizne
3,3 percenta v priebehu mesiaca nad 3,6 percenta, ¢o
sU najvyssie urovne od roku 2009, pricom na kratkom
konci sa dvojro¢ny nemecky vynos odrazil z Grovni tes-
ne pod 3,0 percenta miestami az na 3,3 percenta, ¢o su
najvyssie urovne od leta 2023.

Na kratke konce vynosovych kriviek posobil najma rast
ocakavani sprisfiovania menovych politik vzhfadom na
vys$Sie ceny energii a obavy centrdlnych bankarov, Ze
sa postupne preleju do zvysku ekonomiky. DIhé kon-
ce dostavali pod tlak najma fiskalne otdzky. Vela krajin
Zapadu ma krehky stav verejnych financii s vysokym
dlhom v pomere k HDP a mnohé maju zaroven vysoké
rozpoctové deficity, ktoré nie su adresované tvorca-
mi hospoddarskej politiky na ¢ele so Spojenymi $tatmi.
Vyssie urokové sadzby zdroven zvysuju naklady na ob-
sluhu dlhu, ¢o méze viest k dodato¢nému pofZiciavaniu
si vlad, ¢im vznika zacarovany kruh. VIady pritom mu-
sia na dlhopisovom trhu Celit zostrenej sutazi o zdroje
s velkymi technologickymi firmami, ktoré robia velké
emisie dlhu s cielom ziskat kapital na rozvoj infrastruk-
tury okolo umelej inteligencie. Faktorom, ktory tlaci
vynosy nahor najma v Eurdpe, su zvySené vydavky na
zbrojenie, ¢o zvysuje naroky na emisie dlhov. Meniaca
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sa geopoliticka architektura a fyzické aj obchodné voj-
ny prispievaju k vyssej inflacii, na ¢o obchodnici rea-
guju poziadavkou na vyssie urokové sadzby. Okrem
toho najma v pripade americkych dlhopisov plati, Ze
zahrani¢né centralne banky ako cenovo necitlivi in-
vestori zniZzuju ich podiel na devizovych rezervdach
v prospech zlata a rastie podiel sukromnych cenovo
citlivych investorov na trhu, ktori vzhladom na rézne
rizika poZaduju vyssiu prémiu za poziCiavanie. Sucasne
sa meni prostredie globdlneho prebytku Uspor, ktoré
drzali vynosy na relativne nizkych drovniach pri vel-
kom budovani infrastruktury najma v juhovychodnej
Azii &i pre rozmach umelej inteligencie. Navy$e americ-
ky, ale aj eurépsky ekonomicky rast vykazuju odolnost,
¢o podporuje ocakavania vyssich inflacnych tlakov pri
reflacnom vyvoji.
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DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

Eurdpske vlddne 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
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Zatvaracia hodnota 30. 9. 2026

219,4

2367,5

675,8

328,4

393,2

198,3

JETBANKA

September

-2,2%

-2,2%

-3,6 %

-3,3%

-2,5%

-1,2%

Od zaciatku roka

-3,2%

-2,8%

-1,9%

-4,4 %

-0,1%

-23%



Cena ropy Brent sa vrdtila nad 100 doldrov, k comu prispeli
utoky husiov na saudskoarabsky ropovod East-West a spravy

o plane USA zakdzat export nafty.
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Zlato sa v priebehu septembra oslabilo o vySe Sest
percent a ponorilo sa pod métu 4 200 dolarov. ZlIty
kov dostavali pod tlak prudky posun dlhopisovych vy-
nosovych kriviek v USA a v ostatnych vyspelych kra-
jindch na multiro¢né maxima, ¢asto na Urovne spred
velkej finan¢nej krizy, a posun oakdvani, ako daleko
zajde Fed v sprisfiovani menovej politiky vzhladom na
zvy$ené inflacné tlaky. To zniZovalo atraktivitu zlata
ako aktiva, ktoré nenesie Ziadny kupon ¢i dividendu.
Minusom pre ZIty kov bolo aj posiliiovanie doldra na
devizovom trhu. Vacésiemu poklesu kovu branilo rastu-
ce geopolitické napatie okolo Blizkeho vychodu, kde
Cast trhu Spekuluje, Ze eSte pride k vojenskej eskala-
cii medzi USA a Irdnom pri neschopnosti pokroku na
diplomatickom poli a pri tom, Ze Irdn straca schopnost
vynutit si blokddu Hormuzského prielivu.

Ropa Brent sa v Uvode septembra posunula z Grovni
okolo 90 doldrov na trojciferné urovne, pricom v po-
lovici mesiaca atakovala métu 110 dolarov, ¢o pred-
stavovalo najvyssie Urovne od maja. Po mesacnej pre-
stavke bol totiz ukonéeny pokoj zbrani medzi Irdnom a
Spojenymi Statmi a obe znepriatelené strany obnovili
vzajomné vojenské operdcie, ¢o znizilo tranzit ropy cez
Hormuzsky prieliv. Navyse sa k slovu prihlasili Irdanom
podporovani husiovia, ktori utocili na saudskoarabsku
ropnu infrastrukturu na cele s ropovodom East-West,
ktory obchddza Hormuzsky prieliv a ktory musel Rijad
nasledne odstavit. Hoci sa ropovod podarilo relativne
rychlo opravit, o znamen3, Ze do terminalu Janbu na
pobrezi Cerveného mora opat prudila ropa, globélny
benchmark Brent ostal nadalej vysoko na trojcifer-
nych drovniach. A to aj napriek tomu, Ze exporty ropy
cez Hormuzsky prieliv sa podla odhadov dostali na
uroven z konca februara, teda spred vypuknutia kon-
fliktu, ked americké ndmornictvo dokazalo poskytnut
ucinnu ochranu pre tankery plavajuce cez juzny oman-
sky koridor. Podpisali sa pod to dva klucové faktory.
Prvym faktorom boli spravy, ze americky prezident

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV
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Donald Trump zvaZuje zakaz exportu nafty z USA. I8lo
by o populistické opatrenie pred doplfiujucimi volba-
mi do Kongresu, tzv. midterm elections, kde sa voli
celd Snemovna a tretina Senatu uprostred funkéného
obdobia amerického prezidenta. Ciefom tohto opatre-
nia je prave znizit ceny paliv na domacom trhu tak, aby
sa vytvoril prebytok, na ¢o spotrebitelia, a teda voli-
¢i, reaguju mimoriadne citlivo. Druhym faktorom boli
obavy trhu, Ze vzhladom na to, Ze Iran straca kontrolu
nad Hormuzskym prielivom a na neschopnost diplo-
matického prielomu, sa bude snazit o vojensku eskala-
ciu v regiéne, ¢o bolo prehibené este tym, 7e Spojené
Staty poslali do regiénu tretiu lietadlovi lod. Cast trhu
sa obava, Ze po ,midterm elections” by americka ar-
mada mohla obnovit Utoky na Iran.

K vysokym cenam paliv na ¢erpacich staniciach v sep-
tembri prispeli najma dalej rastuce rafinacné marze,
ktoré sa posunuli na nové rekordné urovne. V pripa-
de nafty dosiahli v severnej Eurépe takmer 100 dola-
rov, o je priblizne 25-doldrovy narast oproti augustu.
V rozhodujucej miere k tomu prispievali Uspesné ukra-
jinské dronové utoky na ruské rafinérie. Podla odha-
dov je poskodenych viac ako 50 percent rafina¢nej ka-
pacity Ruska, ktoré bolo predtym jednym z najvacsich
exportérov paliv na svete a teraz je natené samo naftu
dovazat pre jej nedostatok na domacom trhu. Vyso-
ké ceny nafty udrZuje aj skutocnost, Ze jej export cez
Hormuzsky prieliv je stale len polovi¢ny v porovnani
s koncom februara. Jednak je Cast rafinérii v Perzskom
zalive vplyvom konfliktu poskodena, jednak nafta Ci
letecky benzin s mimoriadne vybusné a prepravco-
via pri stale napatej atmosfére na Blizkom vychode
nechc riskovat jej prepravu cez prieliv na rozdiel od

ropy.
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KOMODITNE

SEPTEMBER 2026 TRHY

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

Zatvaracia hodnota 30. 9. 2026 September Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 679,7 3,3% 41,6 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 1276,0 10,6 % 105,9 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 276,6 -1,3% 8,3%
Vzéacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 296,5 -7,0 % -9,5%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 101,1 -4,1% 8,2 %
Ropa WTI 90,4 5,4 % 57,5 %
Ropa Brent 103,5 14,4 % 70,1 %
Zlato 4157,4 -6,3 % -3,7%
Striebro 60,4 -9,2% -15,7 %
Platina 1716,2 -4,5 % -16,7 %
Paladium 1208,0 -11,5% -25,4 %
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Dolar sa posilnil voci euru na 17-mesacné maximd,
ked' rastu ocakdvania dalSieho zvysSovania sadzieb Fedom.

SSERTEMBER 20206

Dolar sa v priebehu septembra vyrazne posilnil voci
euru, ked vzajomny vymenny kurz klesol z hladiny 116
centov smerom k 113 centom na 17-mesacné minima.
Prudky odraz dlhopisovych vynosov v USA najméa na
kratkom konci vynosovej krivky, ked' trh precenil oca-
kdvania dalSieho sprisfiovania menovej politiky Fedu
nahor, stal za silou doldra. Nemecké vynosy sa takisto
na kratkom konci krivky posuvali nahor, ale magnituda
pohybu bola podstatne mensia, ¢o zvysovalo Urokovy
diferencial v prospech zelenej bankovky. Jednoducho
ocakavania ohladne poctu , hikov” ECB v nasledujucich
mesiacoch klesali. Kym po septembrovom zasadnuti
ECB derivatovy trh kalkuloval s takmer dvoma zvyse-
niami sadzieb po 25 bazickych bodov do konca roka, ku
koncu septembra pocital uz len s jednym v decembri,
k ¢omu prispel aj zmierlivy ton prezidentky ECB Chris-
tine Lagardovej, ktora pripomenula, Ze nastavenie me-
novej politiky ECB nezavisi automaticky len od rastu-
cich cien ropy a plynu. Tym sa snazila zmiernit rastlce
oCakavania trhu, ze banka bude pokracovat v sérii
zvySovania zakladnych drokovych sadzieb. Naopak,

DEViZOVE TRHY — PREHLAD

RSB

predstavitelia Fedu sa po septembrovom zasadnuti
banky prezentovali jastrabim slovnikom a pripominali,
Ze inflacia je uz dIhsi ¢as nad cielovou Urovriou Fedu,
Co spobsobilo, Ze derivatovy trh posunul pocet ocakava-
nych , hikov“ v 12-mesacnom horizonte z priblizne dva
a pol natria pol, a to aj vzhladom na makrodata ukazu-
juce robustnost ekonomického rastu a silu pracovné-
ho trhu. Velkym minusom pre euro boli aj rastuci stres
na eurdpskych dlhopisovych trhoch a rast rizikovych
prirdzok fiskalne krehkych a nekonkurencieschopnych
krajin na cele s Francuzskom. ,Le spread”, teda rizi-
kova prirazka 10-ro¢ného francuzskeho dlhopisu voci
nemeckému referenénému s rovnakou splatnostou,
sa posunula k drovni 120 bodov, €o je najviac od roku
2012, ked' v eurozdne zurila dlhova kriza so zachranou
Grécka. Trh jednoducho strdca doveru voci Elyzej-
skému paldcu pri vysokych rozpoctovych deficitoch,
vysokom verejnom dlhu v pomere k HDP, nizkej kon-
kurencieschopnosti s pomalym ekonomickym rastom
a nizkej nadeji na konsolidaciu verejnych financii a eko-
nomické reformy.

VYKONNOSTI ZA SEPTEMBER

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvdracia hodnota 30. 9. 2026 September Od zaciatku roka
1,133 -2,5% -3,5%
0,854 -0,4 % -2,0%
0,947 0,8 % 1,7 %

94,468 -5,5% 0,9 %
24,436 1,2% 1,1%
366,370 0,3 % -4,7 %
4,364 0,8 % 3,5%
178,350 -3,9% -3,1%
1,612 0,2% 0,0 %
10,899 0,4 % -8,0 %
11,340 1,9% 4,8 %
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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.



