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za mesiac januar 2021

Januar by bol pre akcie ziskovy, nebyt korekcie vyvolanej investormi z Redditu.

Demokraticka kontrola celého Kongresu posunula vynosy amerického dlhu nahor.

Zlato stratilo pre rast UroCenia americkych dlhopisov a silnejsi dolar.

Ropa sa posunula na 11-mesacné maxima, ked dopyt prevysuje ponuku.

Ocakavania pomalej obnovy ekonomiky eurozdny oslabovali euro.

Nebyt vyraznej korekcie v posledny januarovy tyzden, prvy
mesiac roka by bol pre akciové trhy ziskovy. V tGvode roka sa
na nich udrZiavala prevazne konstruktivna nakupna nalada
a americké akcie, ako aj emerging trhy prelamovali historické
maxima. Rely vychadzala z ocakavani robustného oZivenia
globalnejekonomiky vdakavakcine proti COVID-19, udrZiavaniu
uvolnenej menovej politiky a dodatocnych fiskalnych stimulov
v Spojenych statoch. Koniec mesiaca vsak patril volatilnému
obchodovaniu s akciami prevazne neperspektivnych firiem na
Cele s GameStop, ktoré sa postvali vyrazne nahor vdaka ich
nakupom amatérskymi obchodnikmi zdruZenymi na socialnej
sieti Reddit. Spdsobili tym znacné straty institucionalnych
investorov, ktori nasledne museli vytahovat kapital zo
ziskovych pozicii na zaplatanie tychto strat.

Ziskanie kontroly demokratov nad senatom a tym padom
aj celym americkym Kongresom po dopliiujlcich volbach
v Georgii otvorilo cestu k [ahSiemu presadeniu dalSich
fiskalnych  stimulov  establiSmentom  demokratického
prezidentajoeaBidena, covyraznezlepsilo ochotu podstupovat
riziko a posunulo americk vynosova krivku nahor. Nemecké
vynosy rastli len limitovane pre nadalej vysoké denné prirastky
infikovanych na koronavirus a predlZzovanie a prehlbovanie
vladnych lockdownov v Eurépe, ktora ma navyse problém aj

s pomalou vakcinaciou proti COVID-19. Volatilita akciovych
trhov na konci januara stiahla nadol aj ceny podnikovych
dlhopisov.

Zlato koncilo mesiac pod 1850 dolarmi s vySe dvojpercentnou
stratou, hoci v Uvode roka prekrocilo 1 950-dolarovi métu
v reakcii na oslabenie dolara a ocakavanie dodato¢nych, dlhom
financovanych fiskalnych stimulov v USA. Za vypredajom kovu
stal rast americkej vynosovej krivky a obrat vo vyvoji sily dolara.

Ropa si pripisala takmer osempercentny zisk, ¢o priviedlo
benchmark WTI nad 52 dolarov a Brent nad 55 dolarov na
11-mesacné maxima, ked systematicky klesaji komeréné
zasoby komodity a na trhu je aj vdaka regulacii tazby OPEC-om
plus previs pomaly oZivujiceho sa dopytu nad ponukou.

V lvode januara klesol dolar voci koSu hlavnych svetovych
mien na najnizSie Grovne od jari 2018 pri zvySenej ochote
podstupovat riziko. Vyvoj sa vsak neskor obratil a dolar ukoncil
mesiac v zisku vdaka rastu dolarového trokového diferencialu
pri o€akavani dodatocnej fiskalnej stimulacie v USA a pri
stavkach, zeamericka ekonomika sa bude zpandémie COVID-19
ozivovat rychlejsSie ako Eurépa, ktorej hrozi kontrakcia po
zavere roka 2020 aj v prvom kvartali toho nového.



Akciové trhy

V Gvode roka 2021 pokracovala svizna rely
z poslednych mesiacov roka 2020, ktora priviedla
americké a nemecké akcie, ako aj indexy emerging
trhov na nové historické maxima. Investori ocakavali
robustnd obnovu svetovej ekonomiky vdaka zaciatku
vakcinacie populacie proti COVID-19, pri pokracovani
podpory mimoriadne uvolnenej menovej politiky
a nového fiskalneho stimula¢ného balicka v USA
schvaleného pred Vianocami a si¢asne oznameného
dalSieho gigantického balicka v objeme 1,9 bilibna
dolarov novym americkym prezidentom Joeom
Bidenom. Specialne, ked by nemal byt problém
ho schvalit po tom, ¢o po doplnujtcich senatnych
volbach v statne Georgia ziskali vladni demokrati pod
kontrolu aj horni komoru Kongresu, v ktorej mali
dovtedy vacsinu republikani. Rast trhov podporoval
aj vSeobecny pokles geopolitického napatia, co
stviselo najma s tym, Ze do kresla v Bielom dome sa
po Donaldovi Trumpovi posadil viac Standardnejsi
a predvidatelnejsi politik — uz spominany Joseph
Biden a v zavere roka 2020 sa zrodila aj obchodna
dohoda medzi Spojenym kralovstvom v Eurépskou
Gniou. Len obc&as na trhoch prevladli protivetry
z toho, Ze druhd vinu koronavirusu sa stale
nedari dostat pod kontrolu a povedie, minimalne
v Eurépe, k predlzovaniu a prehlbovaniu vladnych
restriktivnych opatreni a oneskoreniu procesu
vyraznejsSieho ozivenia hospodarstiev pri pomalom
tempe vakcinacie. Trhy sa tieZ dokazali povzniest
nad aktudlne koronaproblémy, ktoré budu
panovat v najblizsich mesiacoch, a vSimali si najma
strednodobU perspektivu a o¢akavany nadtrendovy
rast po uvolneni vladnych koronarestrikcii. Obavy
prili8 nevyvolavali ani vysoké valuacie ¢&i rast
Grokovych sadzieb, ked Fed signalizoval, Ze dlho
dopredu bude komunikovat zmierfiovanie tempa
nakupov dlhopisov (tzv. tapering), ktoré teraz
navyse nie je na programe dfa. V zavere mesiaca
prisla na trhy vyrazna korekcia, ktora vymazala
vietky dovtedajsie zisky. Stala za tym najma mania
obchodovania amatérskych investorov ¢&i lepSie
povedané Spekulantov zdruZenych na socialnej siete
Reddit, ktori kupovali najma akcie neperspektivnych

Gpadkovych firiem ako GameStop, voci ktorym mali
profesionalni investori vypisané velké stavky na
pad (technicky tak, Ze si pozicali ich akcie a predali
ich). Spdsobili obrovsky shortsqueeze prislusnych
shortovanych akcii (nutené zatvaranie stavok na
pokles, ktoré este viac vystreli cenu nahor) s velkymi
stratami mnohych inStitucionalnych investorov
a rastom volatility, ktora viedla k Gprave alokacie
investorov voci SirSiemu trhu a de facto spdsobila
v zavere mesiaca jeho pokles, ked cast investorov
nitene zatvarala ziskové pozicie, aby kryli straty
prave na shortsqueezoch.

Dlhopisové trhy

VSeobecnaochotapodstupovatriziko pripredpoklade
ozivenia globalnej ekonomiky v kombinacii s tym,
Ze po dopliujlcich senatnych volbach ziskali vladni
demokrati prezidenta Joea Bidena v Spojenych
Statoch pod kontrolu cely Kongres, vydstila do
vyrazného posunu americkej vynosovej krivky nahor.
Ceny americkych dlhopisov tlacil nadol aj oznameny
novy stimula¢ny plan prezidenta Bidena v objeme
gigantickych 1,9 biliéna dolarov po decembrovom
balikuvobjeme0,9 bilibna dolarov.10-roény americky
vynos sa skokovito posunul z 0,91 percenta takmer az
k1,2 percenta. V zavere mesiaca v3ak klesol priblizne
k1,05 percenta, ked' sa do popredia zacinali dostavat
protivetry obnovy globalnej ekonomiky v podobe
stale vysokého denného prirastku infikovanych na
COVID-19, pomalého tempa ockovania proti virusu
a urcitého zvolfiovania expanzie ekonomiky v USA.
Nervozitu v zavere mesiaca, a teda rast dopytu
po bezpecnych pristavoch vyvolalo aj volatilné
obchodovanie s akciami neperspektivhych firiem
vdaka retailovym investorom zdruZenym na socialnej
sieti Reddit. Aj nemecké vynosy mali tendenciu
posunut sa nahor, ich odraz vSak bol limitovany
zhorSujlcimi sa perspektivami hospodarskeho
ozivenia v Eurdpe prave pre neschopnost dostat
koronavirus pod kontrolu a tragicky pomalé



tempo vakcinacie aj pre neschopnost Eurépskej
komisie nakontrahovat dodavky vakcin, ¢o vedie
k predlZzovaniu a prehlbovaniu lockdownov.
Vysledkom bude odloZenie robustného oZivenia
zrejme aZz na druhy polrok a hrozba kontrakcie
po zavere¢nom Stvrtroku 2020 aj v prvych troch
mesiacoch roka 2021. Aj preto 10-ro¢ny nemecky
vynos narastol za januar len priblizne o pat bazickych
bodov z -0,55 percenta na -0,50 percenta.

Komoditné trhy

Zlato v Gvode roka rychlo rastlo a atakovalo métu
1 960 dolarov, ked medzi obchodnikmi prevazil
faktor oslabovania dolara a o¢akavanych deficitov
financovanych fiskalnych stimulov v USA, ktoré
povedli de facto k monetizacii dlhov centralnou
bankou, a teda k strate kdpnej sily pefazi. Zlatu
pomahali aj pokracujtice protivetry obnovy globalnej
ekonomiky sdvisiace s tym, Ze koronavirus sa
stale nedari skrotit a roll-out vakcinacie je pomaly.
Rastu zlata sa vSak neskdr minula para a vymazalo
vSetky U(vodné zisky, ked sa nadol posavalo
UroCenie americkych Statnych dlhopisov aj kurz
dolara na devizovych trhoch. Nakoniec skoncilo
mesiac v 2,5-percentnej strate tesne pod 1 850
dolarmi. Ropa si pripisala takmer osempercentny
zisk, €o priviedlo benchmark WTI nad 52 dolarov a
Brent nad 55 dolarov na 11-mesacné maxima, ked'
systematicky klesaja komeréné zasoby komodity
a na trhu je aj vdaka regulacii tazby OPEC-om plus
previs pomaly oZivujlceho sa dopytu nad ponukou.
V zavere mesiaca limitovali rast Cierneho zlata
obavy z pomalého oZivovania globalnej ekonomiky
a fakt, Ze v niektorych regiénoch Ciny museli zaviest
lockdowny po tom, ¢o sa tam opatovne objavil
koronavirus.

Devizové trhy

Na zaciatku roka 2021 pokracoval dolar v oslabovani

zo zaveru predchadzajuceho roka a voc&i ko3u
hlavnych svetovych mien klesol na najnizsie Grovne
od jari 2018. Kurz EUR/USD sa vysSplhal az nad 123
dolarovych centov pri euférii trhov z toho, Ze svetova
ekonomika by mala obratit list a zacat sa oZivovat
po koronaproblémoch po Starte vakcinacie proti
COVID-19. Dolar zastavil svoje oslabovanie po tom,
¢o demokrati ziskali de facto vaésinu v americkom
senate po dopliujlcich volbach v State Georgia a
ovladaju teda Biely dom aj cely Kongres. A to napriek
tomu, Ze tento volebny vysledok este zvysil apetit
investorov podstupovat riziko. Jednofarebna modra
demokratickd moc v USA totiz ulahCuje prijatie
réznych stimulaénych fiskalnych balikov bez nutnosti
kompromisov s republikanmi, €o sa pretavilo v raste
americkej vynosovej krivky. Dolar sa tym padom
stal relativne atraktivnejSim z pohladu Grokového
diferencialu (nemecké vynosy vyraznejsie nerastli).
NavysSe ho podporovali aj rastlice ocakavania toho,
Ze ekonomicky rast v USA bude v nasledujicich
mesiacoch rychlejsi ako v eurozéne, ktorej hrozi
pokrac¢ovanie zaporného rastu aj v prvom kvartali v
dosledku predlZovania a sprisfiovania lockdownov
sQvisiacich s koronavirusom. Kurz EUR/USD preto
mesiac koncil tesne nad 121 centmi s tlakmi na dalSie
posilihovanie dolara.



Prehl'ad vykonnosti hlavnych tried aktiv za januar:

Zatvaracia Od
hodnota Januar zaciatku
29.1.2021 roka
Americké akcie: S&P 500 index 3714,2 11% -11%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 395,9 -0,8% -0,8%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 34831 0,3% 0,3%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 27 663,4 0,8% 0,8%
Ruské akcie: Micex index 32771 -0,4% -0,4%
Brazilske akcie: Bovespa index 115 067,6 -3,3% -3,3%
Indické akcie: Sensex index 46 285,8 -31% -31%
MSCI Developed World 2661,7 -11% -1.1%
Akcie rozvijajlcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1329,6 3,0% 3,0%
Eurdpske vladne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 260.9 -0,6% 0.,6%
Bloomberg/Barclays index
yladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1rok: Bloomberg/Barclays 2534.9 1.0% 1,0%
index
Statne dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: JPMorgan Emerging Markets
-1,4 % -1,4 %
Bond Index EMBi Global Core 633.8 14 14
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen: iBoxx Dollar Liquid 3491 7% 17%
Investment Grade Index
I(.orporatne dlhopisy Spekulativny stupen: iBoxx Dollar Liquid High 318,9 0.2% 0.2%
Yield Index
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok: 21,6 0,5% -0,5%

Bloomberg/Barclays index




Prehl'ad vykonnosti hlavnych tried aktiv za januar:

Zatvaracia Od

hodnota Januar zaciatku

29.1.2021 roka

:::?;sosd;;/;l?ri@ Optimum Yield Diversified Commodity Index 318,2 3.6% 3.6%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 397,5 57% 57%
E;lcez:;;/;e;:jrl:]ovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index 184.6 7% 7%
\P{Zeisc: kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess 164.5 1.9% 1.9%
E)c:lzg:;sezztrjjrske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 59.2 16% 16%
Ropa WTI 52,2 7,6 % 7,6 %
Ropa Brent 55,9 7,9% 7,9 %
Zlato 1847,7 -2,5% -2,5%
Striebro 27,0 1,2% 1,2%
Platina 1078,0 0,6 % 0,6 %
Paladium 2234,2 -5,5% -5,5%
EUR/USD 1,214 -0,7% -0,7%
EUR/GBP 0,886 -0,9% -0,9%
EUR/CHF 1,081 0,0 % 0,0%
EUR/RUB 91,979 1,5% 1,5%
EUR/CZK 26,044 -0,7% -0,7%
EUR/HUF 357,410 -1,4 % -1,4 %
EUR/PLN 4,522 -0,9% -0,9%
EUR/)JPY 127,130 0,8% 0,8%
EUR/CAD 1,551 -1,2% -1,2%
EUR/NOK 10,386 -1,1% -1,1%

EUR/SEK 10,154 0,7% 0,7%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajdca na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalejlen"Banka"). Vzmysle ustanovenia § 73cainych stvisiacich ustanoveni
zakona €. 566/2001Z.z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investi¢ného prieskumu
a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania pred jeho rozsirenim. Informacie uvedené v tomto dokumente nie st investiénym poradenstvom
alebo osobnym odportcanim. Tento dokument nepredstavuje akikolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investiéné moznosti uvedené v tomto
dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriiuje, Ze 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 mézu stlpat alebo klesat, €o znamena, Ze investor
nemusidostat spat celtiinvestovant/obchodovand ¢iastku. Banka neruciza spravnost a Gplnost informacii uvedenych vtomto dokumente.
Informéacie uvedené v tomto dokumente boli platné v ¢ase jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba informacny charakter
a nenahradzuje statut uvedenych fondov alebo klt¢ové informacie pre investorov.



