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e V decembri pokracovala rely akciovych trhov, ktord priviedla americké akcie, nemecké
akcie a globdlne akciové indexy MSCI World ¢i MSCI ACWI na nové historické maximad.
Ndkupnd ndlada cerpala bezprostrednu energiu z vyndjdenia vakcin proti COVIDU-19, zo
schvdlenia dalsich fiskdlnych stimulov v Spojenych Stdatoch, ako aj z vianocnej brexitovej
obchodnej dohody.

e Vynosy bezpecne vnimanych Statnych dlhopisov USA ¢i Nemecka stagnovali, ked' sa
obchodnici pozerali na najblizSie ekonomické protivetry, ktoré prinesie rychlo sa Siriace
ochorenie COVID-19. Vakcindcia populdcie sa sice spustila, no potrva minimdlne pol roka,
kym bude proces ukonceny, co méZe ekonomicku obnovu v tomto roku este poriadne
skomplikovat. Ochota podstupovat riziko sa viak premietla do rastu cien podnikovych
dlhopisov, najmd v neinvestic(nom pdsme.

e Zlato sa v zdvere roka 2020 pribliZilo k 1 900-bodovej méte pri oslabovani doldra, ako aj
pre spomalovanie ekonomickej aktivity a zavddzanie silnejsSich restriktivnych opatreni
obmedzenia pohybu pri alarmujico rychlo rasticom pocte nakazenych na COVID-19 vo
vyspelych ekonomikdch.

e Ropa Brent sa dostala v decembri vysoko nad 50 doldarov a WTI tesne pod tuto uroven na
10-mesaéné maximd, ked’ obchodnici stavili na pokracovanie oZivovania dopytu po nej
vdaka objavu vakciny proti koronavirusu, pricom ponuka aktudlne aj vdaka obmedzeniu
tazby OPECu+ zaostdva za dopytom pri klesajtcich zdsobdch.

e Doldr klesol voci kosu hlavnych svetovych mien na dvaapolmesacné minimd, ked’
obchodnici stavili na oZivenie globdlnej ekonomiky v tomto roku, éo by malo odklonit dopyt
od bezpecnych pristavov. Okrem toho v neprospech doldra hovorili aj gigantické schodky
amerického rozpoctu pre masivnu fiskdlnu stimuldciu ako deficity beZného uctu platobnej
bilancie.

Akciové trhy

V decembri pokracovala na akciovych trhoch rely, ktora priviedla tri hlavné americké indexy S&P 500,
Dow Jones, ako aj Nasdagq Composite na nové historické maxima. Americké burzy pritom
neprepisovali maxima samy, pridal sa k nim aj Siroky globalny index MSCI World, ktory je
benchmarkom pre vyspelé ekonomiky, ako aj index MSCI ACWI, ktory je benchmarkom pre cely svet
a zahrfna aj emerging trhy. Samotny index MSCl Emerging Markets sa posunul na 13-ro¢né maxima,
ked mu k rastu pomohlo aj razantné oslabenie dolara. Navyse na nové historické maxima sa posunul
aj nemecky index DAX. K hlavnym dévodom rely zapocatej v novembri — vymena $éfa Bieleho domu
z tazko predpovedatelného a kontroverzného Donalda Trumpa za Standardnejsieho Joea Bidena,
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zotrvanie rozdeleného amerického Kongresu, ktory brani presadzovat vacsiu regulaciu a vyssie dane
pre korporatny sektor, a objav vakciny proti COVIDU-19 — sa pridali dalSie. I15lo najma o schvalenie
dodatocnych fiskalnych stimulov oboma komorami amerického Kongresu, ¢o doda ekonomickému
oziveniu forsaz a viano¢nej brexitovej obchodnej dohody medzi Spojenym kralovstvom a EU, ktora
znamena vyhnutie sa tzv. tvrdému brexitu po skonceni prechodného obdobia 31. decembra 2020.
Rychle Sirenie koronavirusu na Zapade spolu s faktom, ze v najblizSom obdobi bude pre restrikcie
nadalej prekazkou nadychu svetovej ekonomiky z plnych plic, iSlo na akciovych trhoch skor do Uzadia.

Dlhopisové trhy

Hoci na akciovych trhoch prevazovala ochota podstupovat riziko, vynosy bezpecne vnimanych
statnych dlhopisov USA ¢i Nemecka stagnovali, ked'sa obchodnici pozerali na najblizsie ekonomické
protivetry, ktoré prinesie rychlo sa Siriace ochorenie COVID-19 a s tym suUvisiace sprisnovanie
reStriktivnych opatreni vlad. 10-ro¢ny americky vynos sa tak stale pohybuje pod 1 percentom a 10-
rocny nemecky tesne nad -0,6 percenta.

Vakcinacia sa sice spustila, no potrvd minimalne pol roka a zrejme aj viac, kym bude zaockovana
kriticka masa populacie, o moze ekonomickt obnovu v tomto roku este poriadne skomplikovat.
NavySe je zrejmé, ze centralne banky budu vysdvat z trhu podstatny cast emisii v ramci
kvantitativneho uvolfiovania s cielom podporit ekonomiku, ako aj rekordne zadlzené vlady, ktoré
masivne stimulovali svoje hospodarstva. Znizena rizikova averzia sa vsak premietla do rastu cien
podnikovych dlhopisov, najma v neinvesticnom pasme, a takisto emerging bondov.

Komoditné trhy

Zlato sa v zavere roka 2020 priblizilo k 1 9goo-bodovej méte a za december narastlo o 6,6 percenta pri
oslabovani dolara, ako aj pre spomalovanie ekonomickej aktivity a zavadzanie silnejSich restriktivnych
opatreni obmedzenia pohybu pri alarmujico rychlo rastucom pocte nakazenych na COVID-19 vo
vyspelych ekonomikach. Investori prihliadali aj na pomerne pomaly rollout vakcin proti koronavirusu,
ako aj fakt, Ze dalsie fiskalne stimuly v USA budu financované dlhom, ¢o vSetko znameng, ze centralne
banky budu v dohladnom case nadalej tlacit peniaze a udrziavat financnu represiu — teda zaporné
realne Urokové sadzby.

Ropa Brent sa dostala v decembri vysoko nad 5o dolarov a WTI tesne pod tUto Uroven na 10-mesacné
maxima, ked obchodnici stavili na pokracovanie ozivovania dopytu po nej vdaka objavu vakciny proti
koronavirusu, pricom ponuka aktualne aj vdaka obmedzeniu tazby OPECu+ zaostava za dopytom pri
klesajucich zasobach. Nebyt dalSej viny pandémie, zisky ropy by boli v decembri eSte vacsie ako
dosiahnutych 7-8 percent, kedZe dopyt sa sice odraza, no pomalsie v porovnani s o¢akavaniami.

Devizové trhy

Dolar pokracoval v oslabovani z novembra a padol na dvaapolro¢né minima voci kosu hlavnych
svetovych mien, ked nadalej za tym stalo objavenie U¢innych vakcin proti koronavirusu a vyustenie
americkych prezidentskych volieb do stabilnejSej vnutropolitickej a geopolitickej situacie. Navyse v
decembri sa ktomu pridal fakt, ze americky Kongres sa dohodol na dodatocnych fiskalnych stimuloch
financovanych vysokymi schodkami verejnych financii. To dalej znizilo averziu vodi riziku, a teda
dopyt po bezpecnych pristavoch pri predpoklade robustného odrazu globalnej ekonomiky. V
priaznivych ¢asoch si investori budu vsimat opat aj velky deficit bezného Uctu platobnej bilancie USA
na Urovni okolo troch percent, ¢o by malo americkd menu dalej drzat pod tlakom.
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Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za december:

:Z;\;a;:: ? december giazaéiatku
31.12. 2020
Americké akcie: S&P 500 index 3756,1 3,0% 16,3%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 399,0 2,8% -4,0 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3473,1 0,7 % 13,9 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 27 4442 3,8 % 16,0 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 3289,0 5,8 % 8,0%
Brazilske akcie: Bovespa index 119 017,2 9,3 % 2,9%
Indické akcie: Sensex index 47751,3 8,1% 15,8 %
MSCI Developed World 2690,0 4,0 % 14,1%
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1291,3 7,0 % 15,8 %
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 262,5 0,1 % 5,0 %
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2559,4 -0,3% 8,0%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Dihopisy Markets Bond Index EMBi Global Core 642,5 1,8% 5,8 %
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 355,1 0,1% 11,3 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 318,2 1,7% 4,7 %
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 242,8 0,0 % 3,0%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 307,1 5,0 % -7,9%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
375,9 5,0 % -257%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 187,8 0,4 % 15,0 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 167,7 8,5% 26,4 %
Komodity | Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 58,3 3,0% -2,4%
Ropa WTI 48,5 6,7 % -20,5%
Ropa Brent 51,8 7,9 % -21,5%
Zlato 18984 6,6 % 25,1%
Striebro 26,4 17,8 % 47,9 %
Platina 1072,1 10,8 % 10,9 %
Paladium 2 448,8 3,1 % 25,9 %
EUR/USD 1,222 0,8 % 8,9%
EUR/GBP 0,894 0,0 % 5,7%
EUR/CHF 1,081 0,3% -0,4 %
EUR/RUB 90,640 -0,1% 303%
EUR/CZK 26,240 1,8 % 32%
Meny EUR/HUF 362,610 2,4 % 9,5%
EUR/PLN 4,561 2,0% 7,2%
EUR/JPY 126,180 1,1% 3,6 %
EUR/CAD 1,555 -0,9 % 6,7%
EUR/NOK 10,481 -1,4 % 6,5%
EUR/SEK 10,050 3,1% -4,3%
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