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Americké a eurdpske akcie rastl uz Siesty mesiac v poradi

Napriek konstruktivnej nalade na trhoch klesajl vynosy statnych dlhopisov

Ropa pokracuje v raste, ked ponuka nestiha za dopytom

Zlato profitovalo z poklesu americkej vynosovej krivky a holubicieho slovnika centralnych bank

Rast dolara sa zasekol pri poklese averzie voci riziku

Akciové trhy na oboch brehoch Atlantického
oceana pokracovali v jali v raste uz Siesty
mesiac po sebe a prelamovali historické
rekordy. Medzi trhovymi hraémi prevazili
oCakavania zrychlovania rastu svetovej
ekonomiky pri uvolfiovani koronarestrikcii
a pri prorastovej menovej a fiSkalnej politike,
¢o by sa malo pretavit aj do dalSieho rastu
firemnych ziskov. Nervozita zo zvysenej
inflacie, delta variantu koronavirusu ¢i
bezprostrednej redukcie kvantitativneho
uvolfovania ustdpila do Gzadia.

Napriek konstruktivnej nalade na trhoch
vynosy bezpeéne vnimanych Statnych
dlhopisov Spojenych Statov ¢i Nemecka
klesali. Na jednej strane sice klesa nervozita
z dlhotrvajlcej vysokej inflacie a ECB aj Fed
sa prezentovali jasnym holubi¢im slovnikom,
no ani po poklese obav z delta variantu
koronavirusu sa vynosové krivky nemali
k posunu nahor. Trh akoby zapocitaval navrat
k sekularnej stagnacii, teda pomalému rastu
a nizkej inflacii.

Zlato sa odrazilo vysSie nad 1 8oo dolarov
pri poklese uUrocenia americkych Statnych
dlhopisov a poklese o¢akavani bezprostrednej
redukcie kvantitativneho uvolfovania Fedu.
Medzi obchodnikmi pritom stale ostava odor
faktu, Ze americka aj ¢inska ekonomika maja
vrchol momentu ekonomického oZivovania
po koronaSoku uz za sebou.

Ropa rastla Stvrty mesiac v poradi, ked by
sa mal dalej zlepSovat dopyt po komodite
pri akceleracii rastu svetovej ekonomiky
a rastlcej mobilite. Ponuka v3ak bude za
nim zaostavat, a to napriek dohode OPEC-u+
gradualne zvySovat tazbu.

V juli sa zaseklo vyrazné rastové momentum
dolara, ked mnoho obchodnikov realizovalo
vyber ziskov zo stavok na jeho rast. Navyse,
rizikd okolo delta variantu koronavirusu
a obav zo spomalenia globalnej ekonomiky
takisto klesli. Sucasne Fed naznacil, Zze
americka ekonomika stale nedosiahla taky
progres, ktory by ju opravioval na tapering.



Akciové trhy

Dlhopisové trhy

Rely na americkych aj eurépskych akciovych trhoch
pokracovala v juli uz Siesty mesiac v poradi, vdaka
¢omu sa posunuli na nové historické maxima. Len
uprostred mesiaca bola na chvilu prerusena strachom
z rychlo sa Siriaceho delta variantu koronavirusu,
¢o vyvolalo obavy z moZného pribrzdenia tempa
ekonomického ozZivovania. K nemu sa pridali aj obavy
z toho, Ze vrchol momenta rastu maju dve klicové
svetové ekonomiky - Spojenéstaty ajCina uZzasebou
a po odzneni fiskdlnych a monetarnych stimulov
sa globalna ekonomika opatovne vrati do relativne
pomalej dynamiky rastu. Tieto Cierne myslienky
viak boli pomerne rychlo vytlacené na vedlajsiu
kolaj a vacsinu mesiaca dominovalo na burzach
presvedCenie, Ze svetova ekonomika v druhom
polroku este zrychli tempo rastu pri uvolfiovani
koronarestrikcii vdaka skroteniu covidu-19 a rastu
podielu zaockovanej populacie pri stale uvolnenych
menovych a fiskalnych podmienkach, ktoré sa
nebudd zasadnejSie menit v blizkej budicnosti.
Toto nastavenie by sa nasledne malo pretavit aj
do rastu firemnych ziskov Specidlne v prostredi
mimoriadne priaznivych finanénych podmienok
a hibokej financnej represie, ked vynosy dlhopisov
nesiahajl, obrazne povedané, ani po paty vysokej
inflacii. Sac€asne sa trhy priklonili k presvedceniu, Ze
delta variant koronavirusu nedokaZze vykolajit odraz
svetovej ekonomiky. Po prvé preto, Ze v porovnani
s predchadzajlacimi vinami rastie podiel zaockovane;j
populacie, najma najzranitelnejSich kategérii vo
vyspelych, systémovo ddlezitych krajinach. Po druhé
preto, Ze delta mutacia sa sice lahko Siri, no nie je
agresivna a nevyvolava velky rast hospitalizacii
a amrti. Oba faktory by mali zniZovat apetit
racionalnych vlad po lockdownoch s negativnym
dosahom na rast. V dplne odliSnom nastaveni boli
emerging trhy, ktoré sa dostali pod masivny predajny
tlak, ked index MSCI Emerging Markets odovzdal
sedem percent. Stoji za tym spomalovanie cCinskej
ekonomiky, negativny sentiment z rastu regulacii
v C¢inskom technologickom sektore, Sirenie delta
variantu koronavirusu v populaciach s nizkym
podielom ockovania, ako aj omnoho mensia (a Coraz
viac obmedzena) fiskalna forsaz lokalnych viad.

Napriek tomu, Ze na finanénych trhoch pocas vacsiny
jula panovala konStruktivna atmosféra a znizena
averzia voci riziku, vynosy bezpecne vnimanych
americkych ¢ nemeckych Statnych dlhopisov
pokracovali v poklese. 10-ro€ny americky vynos
klesol radovo o 20 bazickych bodov k 1,20 percenta
a podobny 20-bodovy pokles zaznamenala aj
nemecka desiatka z -0,2 na -0,4 percenta. Spravanie
trhu so statnymi dlhopismi je v ostatnych mesiacoch
zahadou a analytici aj trhovi hraci si lamu hlavu nad
poklesom vynosovych kriviek. Medzi propoklesové
faktory patriloodznenie nervozity ztoho, Ze americka
inflacia sa vymkne spod kontroly, ako aj fakt, Ze ECB
a Fed na svojich julovych zasadnutiach zneli viac
holubi¢o v porovnani s o¢akavanim trhu. Na druhej
strane poklesli aj obavy z pribrzdenia ekonomického
rastu sposobené delta variantom koronavirusu
a svetova ekonomika by mala pri raste mobility
zrychlovat dynamiku rastu, ¢o by malo na trhoch
prevazit. Ale neprevaZilo. Dlhopisovi hraci akoby
stale Spekulovali o tom, Ze po odzneni masivnych
fiskalnychamonetarnych stimulov, a Specialne skorej
redukcie kvantitativheho uvolfiovania, kde rastie
presvedcéenie, Ze pbjde o chybu centralnych bank,
sa svet vrati k pomalému rastu s nizkymi inflaénymi
tlakmi — k sekularnej stagnacii. Tento argument je
podporeny zddrazfiovanim vysokych vladnych dihov,
s ktorymi budd ekonomiky taZko pochodovat. Rast
cien statnych dlhopisov sa pretavil pri viac-menej
nezmenenych rizikovych prirdzkach do rastu cien
podnikovych bondov, ked' ich kreditné prémie ostali
na multiro€nych minimach.

Komoditné trhy

Ropa Brent sa v prvej polovici jala pozrela na
maxima z jesene 2018 a WTI dokonca z jesene 2014,
ked obe kratkodobo prekrocili métu 77 dolarov pri
neschopnosti OPEC-u+ dosiahnut dohodu na zvyseni
taZzby pri dynamicky rasticom dopyte vdaka rastlicej
mobilite a akceleracii rastu globalnej ekonomiky.
Uprostred mesiaca v3ak prisla korekcia, s poklesom
WTI pod 66 dolarov a Brentu pod 68 dolarov, podobne
ako na akciovych trhoch, pre kombinaciu rastu obav



z delta variantu koronavirusu, ako aj faktu, Ze OPEC
a s nim spolupracujice krajiny sa nakoniec predsa len
dohodli na gradualnom zvySovani tazby. Komodita
viak dokazala v druhej polovicijila v podstate vietky
straty vymazat, pricom WTI koncila mesiac nad
74 dolarmi a Brent nad 76 dolarmi. Obchodnici sa
priklonili k nazoru, Ze dopyt po rope bude rast a delta
variant koronavirusu ho zasadnejSie nespomali,
navyse ponuka nebude schopna vyrovnat sa dopytu,
a to napriek zvySeniu tazby OPEC-u+, ¢o sa bude
pretavovat do poklesu komercénych zasob a tlaku
na rast cien. Zlato sa odrazilo k 1 830 dolarom pri
poklese dro€enia americkych 3Statnych dlhopisov
a poklese ocakavani bezprostrednej redukcie
kvantitativneho uvolfiovania Fedu. Obchodnici
pritom maju v hlave chrobaka, Ze americka aj ¢inska
ekonomika maja vrchol momentu ekonomického
ozivovania po koronasoku uz za sebou. Navy3e nie
sU aplne presvedceni ani o tom, Ze americka inflacia
po vyse percentnej dynamike rastu ¢oskoro klesne na
podstatne niZSie (irovne.

Devizové trhy

V jali sa zaseklo vyrazné rastové momentum dolara
voci koSu hlavnych svetovych mien, ked mnoho

obchodnikov realizovalo vyber ziskov zo stavok na
jeho rast eSte pred samotnym zasadnutim Fedu.
Ten navySe naznadil, Ze americkd ekonomika urobila
pokrok v dosiahnuti menovopolitickych cielov, no
stale nie dostatocny na to, aby centralnu banku
opravioval k bezprostrednému taperingu, teda
redukcii mesacného tempa nakupov aktiv v ramci
kvantitativneho uvolfiovania. NavySe v zavere
mesiaca vyrazne klesla averzia voci riziku a delta
variant koronavirusu prestal byt pre trhy zasadnym
straSiakom. To zniZzovalo dopyt po dolari ako
bezpec¢nom pristave. Na mesacnej baze voci euru
stagnoval, ked aj ECB sa prezentovala holubi¢im
slovnikom. Banka vyhlasila, Ze bude zvy3ovat sadzby
az vtedy, ked bude vidiet inflaciu na dvojpercentnom
cieli dlho pred svojim projekénym horizontom
a bude si istd, Ze na dvojpercentnej Grovni sa udrzi
do konca horizontu predpovede. NavysSe dodala,
Ze k zvySovaniu pristlpi az vtedy, ked bude progres
v inflacii dostatocne pokrocily, aby bol konzistentny
so stabilizaciou tempa rastu cien na dvojpercentne;j
Grovni zo strednodobého hladiska. Uz teraz je
pritom zrejmé, Ze ECB nebude vediet splnit svoj
inflaény ciel v buddcom roku ani v tom dalSom.
Preto trhy ocakavaju, ze objem nakupu aktiv v ramci
kvantitativneho uvolfiovania skoro neznizi.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jqil:

Americké akcie: S&P soo index
Eurépske 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 Jal zaCiatku
30.7.2021 roka
4395,3 23% 17,0 %
461,7 2,0% 15,7 %
33974 -5,4% -2,2%

27 283,6 -5,2% -0,6 %
3771,6 -1,8% 14,7 %

121 800,8 -3,9% 23%
52586,8 0,2% 10,1%
3069,3 1.7 % 14,1 %

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1277,8 -7,0% -1,0 %



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jul:

Zatvaracia Od
hodnota Jal zaCiatku
30.7.2021 roka
Eurdpske vladne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 250 4 1.8% 2%
Bloomberg/Barclays index
Vladne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok: 25273 14% 3%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy I'.OZVIJaJUCICh sa krajin: . 638.7 0.4% 0,6%
o JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi:
% -0,1%
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 354.6 1.5 0
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
% %
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 328,5 0.2 3.2
Nemecké statne dlhqplsy so splatnostou nad 1rok: 240,6 2.0% 0,9%
Bloomberg/Barclays index
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index an.2 1.6% 33.9%
Excess Return
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 557,9 3,0% 48,4 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index 2271 2.9% 20,9%
Excess Return
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess 159.8 13% -4.7%
Return
: Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 677 0.2% 16.1%
Komodity Excess Return
Ropa WTI 74,0 0,7% 52,4 %
Ropa Brent 76,3 1,6 % 47,4 %
Zlato 1814,2 2,5% 4.4 %
Striebro 25,5 -2,4% -3,5%
Platina 1051,6 -2,2% -1,9%

Paladium 2662,9 -4,3% 8,7%




Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jul:

Zatvaracia Od

hodnota jal zaciatku

30.7.2021 roka

EUR/USD 1,187 0,1% -2,8%
EUR/GBP 0,854 -0,4% -4,5%
EUR/CHF 1,075 -2,0% -0,6 %
EUR/RUB 86,821 0,1% -4,2%
EUR/CZK 25,502 0,0% -2,8%
EUR/HUF 358,240 2,0% -1,2%
EUR/PLN 4,568 1,0 % 0,2%
EUR/JPY 130,230 -1,2% 32%
EUR/CAD 1,481 0,7% -4,7 %
EUR/NOK 10,461 2,5% -0,2%

EUR/SEK 10,198 0,6 % 1,5%
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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 Ciastku. 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.



