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Akcie obnovili rast a prepisovanie rekordov, ked investori stavkuja na ekonomicky rast.
-
Dlhopisové vynosy prudko rastli pre obavy z vys3ej inflacie.
yF "
ZlepSujuce sa perspektivy globalnej ekonomiky tlacili nahor ceny komodit.
.4
Zlato doplacalo na vyssie dlhopisové vynosy a zlepSovanie makrofundamentov.

Vo februari sa akciové trhy vratili k rastu tlacili nahor ceny komodit. Priemyselné kovy
a prepisovaniu historickych rekordov po tom, rastli takmer o 11 percent, ropa si pripisala
¢o utichla mania obchodovania amatérskych 18-percentné zisky a obchoduje sa nad *
obchodnikov zdruZenych na socialnej sieti 60-dolarovou métou.
Reddit a ich ndkupy prevazne neperspektivnych "
akcii. Do popredia sa dostali zlepSujlice sa Zlato sa ponorilo pod 1750 dolarov, ked mal nan
vyhliadky rastu globalnej ekonomiky vdaka vacsi vplyv optimizmus tykajuci sa zlepSovania
Gstupu koronavirusu a rozbehu procesu makrofundamentov a vyssie dolarové sadzby
vakcinacie proti COVID-19. ako deficitné financovanie fiskalnych stimulo'y(
Prudky odraz vynosov Statnych dlhopisov Kurzdoléraﬂuktuoval,ked'razpreva!c;valfaktor
v dosledku obayv, Ze vysSia inflacia pri ozivovani lepSich perspektiv rastu americkej ekonomiky
ekonomik pri masivnej fiskalnej a monetarnej Y por’ovnanl' s eurozébnou, a to aj vdaka
stimulacii by mohla viest k skorému ocakavanému masivnemu fiskalnemu baliku
sprisiovaniu menovej politiky, vSak v zavere za*1,9, biliona dolarov a rychlejSiemu tempu®
mesiaca zastavila akcioyd rely. akcinacie americkej populacie v porovnani
s eurozénou, ¢o ho posiliovalo, inokedy sa
Perspektivy silného ekonomického ozZivenia prejavil efekt vacsej ochoty podstupovat riziko,

dopovaného fiskalnou a monetarnou pomocou ¢o ho dostavalo pod predajny tlak.



Akciové trhy

Mania obchodovania amatérskych obchodnikov
zo socialnej siete Reddit a ich Spekulativhe nakupy
prevazne neperspektivnych akcii na c¢ele s GameStop
zaciatkom februara utichli a ich ceny prudko klesli.
To ukonCilo aj kratkodobd disrupciu rastového
trendu akciovych trhov, ktora bola iniciovana najma
shortsqueezmi profesionalnych institucionalnych
investorov ndtenych vyberat kapital z inak ziskovych
akciovych pozicii na krytie strat shortovanych akcii,
ako aj vSeobecnym znizovanim expozicii pri zvySenej
volatilite. K slovu sa opat dostala konstruktivna
perspektiva robustnej obnovy globalnej ekonomiky,
ktora by mala rast vysSe patpercentnym tempom,
najvyssim za dekadu, spojend so zlepSenim
ziskovosti firemného sektora. A to vdaka vytrvalému
klesaniu denného poctu infikovanych na koronavirus
v kombindcii s vakcinaciou populacie proti COVID-19
pri pokracovani uvolnenej menovej politiky, ako aj
fiskalnej stimulacie, Specialne dalSieho balika pomoci
v Spojenych statoch predstaveného establiSmentom
nového prezidenta Joea Bidena v objeme 1,9
bilibna dolarov. Americké akcie, ale aj globalne
indexy vSeobecne sa vdaka tomu posunuli na nové
historické maxima.V druhej polovici februara sa vsak
rely zastavila a akciové trhy presli urcitou korekciou
v dosledku rastu dlhodobych (rokovych sadzieb,
¢o vytvorilo tlaky na vysoké valuacie a obavy, zZe
vysSia inflacia v ddésledku ozZivovania ekonomik
pri masivnej fiskalnej a monetarnej stimulacii
(Specialne v Spojenych Statoch) by mohla viest
k skorému sprisnovaniu menovej politiky. Investori
akoby neverili v guidance centralnych bank na cele
samerickym Fedom otom, Ze ju ponechajd uvolnend,
aspomalovanie tempa nakupu dlhopisov, ktoré nie je
na programe dna, budd komunikovat v dostatoénom
predstihu. Nakoniec v3ak ani korekcia nezabranila
v tom, aby vo februari skoncili hlavné svetové akciové
trhy v zisku.

Dlhopisové trhy

Vdaka zlepSovaniu vyhliadok globalnej ekonomiky
pre ustup koronavirusu a pokroceniu procesu
vakcinacie proti chorobe COVID-19 sa v sllade so
Sirokym konsenzom analytikov dostavil vo februari
rast vynosov statnych dlhopisov rozvinutych krajin.
Reflektoval rastovy optimizmus a ocakavané vyssie
inflacné drovne. Proces posunu vynosovych kriviek
sa vsak v druhej polovici mesiaca stal pomerne
volatilnym a prudkym. Cast investorského univerza
zacala zapocitavat pomerne skoré spomalenie
tempa kvantitativneho uvolfiovania, najma v USA,
anasledne aj kratsiu periddu nulovych sadzieb. Rastli
totiz obavy z vysokej inflacie, Specialne v Amerike,
kde ekonomika je dopovana gigantickymi fiskalnymi
stimulmi, ktoré by mohli viest aZ k jej prehriatiu. A to
napriek jasne holubic¢iemu slovniku predstavitelov
Fedu na Cele s jeho $éfom Jayom Powellom, ktori ani
nepremyslaju nad diskusiou o taperingu a neobavaj
sa trvale vysokej inflacie. 10-ro¢ny americky vynos sa
tak posunulz1,1percenta o 30 bazickych bodov nahor,
pricom miestami sa pohyboval az na 1,6 percenta, ¢o
vyustilo do velkych turbulencii na akciovych trhoch.
Zvysok dlhopisového trhu kopiroval vyvoj v USA, ked'
sa nemecky 10-ro¢ny vynos posunul z —0,5 percenta
na zaciatku mesiaca na -0,3 percenta na jeho konci.
VacSiemu rastu pritom zabranilo pomalé tempo
vakcinacie proti COVID-19 v Eurdpe a predlZovanie
lockdownov, €o znamena, Ze ekonomické ozZivenie
v prvom kvartali bude v eurozéne a EU len malatne.
Pokles cien bezpecne vnimanych statnych dlhopisov
sa pretavil aj v podnikovom segmente, kde high
grade dlhopisy pri relativne nezmenenych rizikovych
prirazkach takisto stracali, kompresia rizikovych
prirazok korporatnych dlhopisov v neinvestichom
stupni znamend, Ze za februar sa ich ceny prilis
nezmenili.



Devizové trhy

optimizmusohladnezlepSovaniamakrofundamentov
a vysSie dolarové Urokové sadzby ako deficitné
financovanie fiskalnych stimulov, ktoré budu rieSené
de facto monetizaciou dlhu centralnymi bankami.
Navyse sa zda, ze funkciu zlata ako bezpecného
pristavu a Utociska pred inflaciou Ciasto¢ne zacina
preberat bitcoin. Ropa sa posunula na vyse rocné
maxima a uplne vymazala koronavirusové straty,
ked sa Brent aj WTI obchodujd nad 60-dolarovou
métou. Obchodnici stavkujd na globalne ekonomické
oZivenie a s tym spojend obnovu dopytu po rope,
ktory uzsucasne prevysuje ponuku aj pre obmedzenia
tazby OPEC-u a s nim spolupracujtcich krajin na cele
s Ruskom pri klesani zasob komodity vo svete.

V Gvode mesiaca sa dolar posilnil voci koSu hlavnych
svetovych mien, ked profitoval z posunu americkej
vynosovej krivky nahor a lepSieho prospektu rastu
americkej ekonomiky oproti zvySku sveta vdaka
rychlemu tempu vakcinacie proti COVID-19 a vdaka
masivnej fiskalnej stimulacii novym establiSmentom
prezidenta Joea Bidena. Kurz EUR/USD sa vtedy
priblizil az k 19,5 dolarového centa, ked eurozéna
predizovala lockdowny a velmi pomaly ockovala,
¢o zhorSovalo jej najblizSie ekonomické vyhliadky.
V druhej polovici mesiaca v3ak na devizovom trhu
prevazil efekt vacsej ochoty podstupovat riziko
a vymenny kurz EUR/USD vystupil kratkodobo nad
121,5 dolarového centa, k Comu prispel aj ,militantne”
holubi¢i slovnik predstavitelov Fedu o tom, Ze
neuvazuju nad zmenou menovej politiky napriek
odrazu inflacie, ked sa americkd ekonomika a trh
prace este plne nezotavili zkoronaproblémov. Mesiac
ukonéil EUR/USD napokon na drovni 120,8 centa,
ked'sa k slovu prihlasila rast(ica averzia voci riziku pri
korekcii na akciovych trhoch.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar:

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

Zatvaracia Od
hodnota Februar zaciatku
26.2.2021 roka
381,2 2,6% 1,5%
405,0 23% 1,5%
3509,1 0,7% 1,0 %

28 966,0 4,7 % 55%
3346,6 21% 1,8 %
110 035,2 -4,4 % -7,5%
49100,0 6,1% 2,8%
2726,9 2,5% 1.4 %

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1339,3 0,7% 3.7%



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar:

Dlhopisy

Komodity

Eurépske vliadne dlhopisy so splatnostou nad 1rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1rok: Bloomberg/Barclays
index

Statne dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: JPMorgan Emerging Markets
Bond Index EMBI Global Core

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid High
Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

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

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess
Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index
Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro
Platina

Paladium

Zatvaracia
hodnota
26.2.2021

256,0

2488,9

615,1

340,0

319,1

236,9

351,2

456,0

204,7

155,7

62,6

61,5

66,1

1734,0

26,7

1193,0

23273

Februar

-1,.9%

-1,8%

-2,9%

-2,6 %

0,1%

-2,0%

10,4 %

14,7 %

10,9 %

-5,4%

5,6%

17,8 %

18,3 %

-6,1%

-1,2%

10,7 %

4,2%

od
zacCiatku
roka

-2,5%

-2,8%

-4,3%

-4,3%

2,4%

14,3 %

21,3 %

-7,2%

7.3%

26,8 %

27,7 %

-8,7%

1,0 %

11,3%

-5,0%



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za februar:

Zatvaracia Od

hodnota Februar zaciatku

26.2.2021 roka

EUR/USD 1,208 -0,5% -1,2%
EUR/GBP 0,867 -2,1% -3,0%
EUR/CHF 1,097 1,5% 1,5%
EUR/RUB 89,919 -2,2% -0,8%
EUR/CZK 26,180 0,5% -0,2%
EUR/HUF 362,2 1,3% -0,1%
EUR/PLN 4,522 0,0% -0,9%
EUR/JPY 128,57 1,2% 2,0%
EUR/CAD 1,538 -0,8% -1.1%
EUR/NOK 10,464 0,8% -0,2%

EUR/SEK 10,180 0.3% 1,4 %



6/6
L ]
.
L
-

-
Stanislav Panis Patrik Hudec
analytik analytik
+421911 821577 +421904 744 519
panis@jtbanka.sk hudec@jtbanka.sk

Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajdca na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahranic¢nej banky (dalejlen"Banka"). Vzmysle ustanovenia § 73cainych stvisiacich ustanoveni
zakona €. 566/2001Z.z. nebolo pripravené podla véeobecn‘zévézn\’/ch pravnych predpisov upravujlcich nezavislost investi¢ného prieskumu
a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania pred jeho rozsirenim. Informacie uvedené v tomto dokumente nie st investiénym poradenstvom
alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akikolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investiéné moznosti uvedené v tomto
dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriiuje, Zze v ramci oznameni nebol
zohladneny cielovy trh - méZete sa nachadzat mimo cielovy trh ¢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 aj vynos z nich méZzu stlpat alebo klesat, €o znamena, Ze investor
nemusidostat spat celtinvestovani/obchodovanu Ciastku. Banka neruciza spravnosta Gplnostinformacii uvedenych vtomto dokumente.
Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v Case jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba informacny charakter

a nenahradzuje statut uvedenych fondov alebo klt¢ové informacie pre investorov.
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