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Akciové trhy pokracovali v prepisovani maxim pri zlepSovani fundamentov

Ceny dlhopisov rastli pri vyprchavani strachu z inflacie

Silnejsi dolar a znizena averzia voci riziku prispeli k poklesu zlata

Ropa najvyssie od jesene 2018 pri raste dopytu a obmedzenej ponuke

Dolar sa posilnil, ked Fed bude prvy v redukcii menovej akomodacie

Akciové trhy na oboch brehoch Atlantického
oceana pokracovali v jani v prepisovani
historickych maxim vdaka systematickému
zlepSovaniu  globalneho  hospodarskeho
vyhladu pri Gstupe koronavirusu a otvarani
ekonomik. To by sa malo podpisat pod
pokracovanie solidneho rastu ziskov
firemného sektora. Navyse trhovi participanti
predpokladajulen pozvolnudredukciu menovej
akomodacie pri zachovani expanzivnej
fiskalnej politiky, Specidlne v Spojenych
Statoch.

Obavy z prostredia pretrvavajlucej zvysenej
inflacie na trhoch pomerne rychlo ustupili
a s nimi klesli aj vynosy bezpeéne vnimanych
americkychstatnychdlhopisov, ¢osapretavilo
aj do rastu cien podnikovych dlhopisov. A to
napriek prekvapujlicemu jastrabiemu pivotu
Fedu z jeho ostatného zasadnutia.

Zlato kleslo na dvojmesacné minima pri
zvysenejochote podstupovatrizikoa posilneni

dolara, co zatienilo aj pokles americkej
vynosovej krivky. K oslabeniu kovu prispeli
Spekulacie, Ze Fed by mohol na prelome rokov
zacat so spomalovanim mesacného objemu
nakupu aktiv v kombinacii s predpokladmi,
Ze rast spotrebitelskych cien v USA ¢oskoro
dosiahne vrchol a bude sa spomalovat.

Ropa je najvysSie od jesene 2018, ked
sa svetova ekonomika nachadza vo
faze akceleracie rastu po uvolhovani
koronalockdownov, vdaka ¢&omu vyrazne
rastie mobilita a s nou aj spotreba paliv.
NavySe obchodnici predpokladaju, Zze OPEC+
bude opatrny v navySovani tazby.

Dolar sa vyrazne posilnil vo¢i koSu hlavnych
svetovych mien, ked je zrejmé, Ze americka
ekonomika bude v tomto roku rast rychlejsie
ako zvySok Zapadu, navySe Fed zacne skor
so spomalenim tempa kvantitativneho
uvolfiovania v porovnani s ostatnymi
centralnymi bankami.



Akciové trhy

Americké aj eurdpske akciové trhy rastli v jlni uz
piaty mesiac za sebou a pokracovali v prepisovani
historickych maxim. Stalo za tym systematické
zlepSovanie svetového hospodarskeho vyhladu
pri Ustupe koronavirusu, uvolfiovani lockdownov
a otvarani ekonomik. Prilev supersilnych makrodat
so sentimentom svetovej ekonomiky na 15-ro¢nych
maximach podla JP Morgan Global PMI Composite
indexu naznacuje, Ze tempo jej rastu bude
nadtrednové. A vdaka pretrvavaniu prostredia
mimoriadne uvolnenej monetarnej a fiskalnej
politiky také zrejme eSte dIh3i €as ostane. Vskutku,
trhovi hraci su presvedceni, Ze Fed len pomaly zacne
s redukciou menovej akomodacie a tzv. taperingom
- teda spomalenim tempa nakupu dlhopisov a prvé
zvySenie Urokovych sadzieb bude nasledovat aZ na
prelome rokov 2022 a 2023, ked' inflacia ostane pod
kontrolou a sucasné tempo rastu spotrebitelskych
ciensacoskorospomali. Navy3eajfiskalnastimulacia,
Specialne v Spojenych S§tatoch s pretrvavanim
vysokych deficitov rozpoctov bude pokracovat, ked
sa krajina planuje zamerat na velku infrastruktdrnu
obnovu a eurozéna na zeleny a digitalny upgrade. To
vytvara predpoklady, Ze zisky firemného sektora budu
dalejrastvelmisolidnymitempom, hocipomalsimako
v ostatnych kvartaloch v désledku zvysujlcej sa bazy.
Navy3efinanéné podmienkynatrhochsiimimoriadne
priaznivé a redlne Grokové sadzby hlboko zaporné.
Inak povedané, investori toto vietko bert do Gvahy
a tlacia akciové trhy dalej nahor.

Dlhopisové trhy

Napriek tomu, Ze americkd inflacia bola v maji
najvyssia od leta 2008 a rastla az s-percentnym
medzirocnym tempom, trhovi participanti sa
neobavaja, Ze zvysSeny rast spotrebitelskych cien
mal dlho pretrvavat a prindtit centralne banky
k skorému zatiahnutiu menovopolitickej brzdy so
zvySovanim Urokovych sadzieb. Jednoducho, trh
masirovany predstavitelmi centralnych bank veri, ze
zvySené infla¢né tlaky maju len prechodny charakter,
ktory suavisi s nizkou porovnavacou bazou minulého
roka a otvaranim ekonomik, kde ponuka nestiha

odloZzenému dopytu pri narusenych dodavatelskych
retazcoch. Preto ani prekvapivy, pomerne jastrabi
vysledok jlinového zasadnutia Vyboru pre operacie
na volnom trhu americkej centralnej banky, ktora
naznacila, Ze spomalit mesacné tempo nakupu
dlhopisov by mohla uz na prelome rokov, nedokazal
prinatit vynosy americkych dlhopisov posunut
sa vysSie. Je v3ak velkou zahadou, Ze v takomto
prostredi pri prileve zlepsujlcich sa makrodat a rely
na akciovych trhoch klesali! Je naro¢né az nemozné
logicky to vysvetlit. Niektoré zddévodnenia hovoria
o tom, zZe ECB a Fed boli predsa len na svojich
ostatnych zasadnutiach menej jastrabie v porovnani
s niektorymi obavami. K tomu sa pridava fakt, ze trh
prace sa bude v USA zlepSovat pomerne pomaly a Fed
na to bude pri dalSom nastavovani menovej politiky
prihliadat. Prispiet k tomu mohol aj ostatny pokles
emisie americkych Statnych dlhopisov ¢i ¢inska
hospodarska politika redukcie stimulov a preferencie
na finanénu stabilitu. Objavili sa aj vysvetlenia, Ze pri
poklese volatility statnych dlhopisov ich dokupovali
investori orientujlci sa na risk-paritu. V kaZzdom
pripade rast cien Statnych dlhopisov v kombinAcii
s konstruktivnou naladou na trhoch sa odzrkadlil aj
v raste cien podnikovych dlhopisov pri dalsej
kompresii rizikovych prirazok.

Komoditné trhy

Zlato kleslo za jun o sedem percent a zatvaralo na
hladine 1 770 dolarov na dvojmesacénych minimach.
A to napriek tomu, Ze vynosy americkych dlhopisov
klesli a pri prudkom raste americkej inflacie su
redlne vynosy hlboko zaporné. Na zlty kov mal
dolara pri ocakavaniach, ze Fed by mohol na
prelome rokov zacat so spomalovanim mesacného
objemu nakupu aktiv. NavysSe trhy nepredpokladaju
ani inflaény armagedon a dopyt po bezpeci
klesd pri systematickom zlepSovani globalneho
hospodarskeho vyhladu a skroteni koronavirusu.
Ropa rastla uz treti mesiac v poradi a je najvyssie
od oktébra 2018, ked benchmark Brent prekrodil
75-dolarovd métu a texasky WTI sa dostal k méte



Devizové trhy

74 dolarov. Svetova ekonomika je vo faze akceleracie
rastu po uvolfovani koronalockdownov, vdaka
¢omu vyrazne rastie mobilita a s nou aj spotreba
paliv. Navyse obchodnici predpokladaji, Ze OPEC
a s nim spolupracujice krajiny budld opatrné
v navysovani tazby. Plusom pre Cierne zlato boli aj
spravy o spomaleni rozhovorov medzi Teheranom
a Washingtonom ohladne iranskeho jadrového
programu, €o znizuje prospekty rychleho rastu
ponuky iranskej ropy na svetovych trhoch.
Vysledkom tychto v3etkych udalosti bude dalsi
pokles komerénych zasob komodity, ked dopyt uz
dlhsi ¢as prevysuje ponuku. To by mohlo znamenat
pokracovanie rastu cien Cierneho zlata.

Dolarsavyrazne posilnilvocikosuhlavnych svetovych
mien, ked' je zrejmé, Ze americka ekonomika bude
v tomto roku rast rychlejSie ako zvySok Zapadu,
pricom Fed zacne skor so spomalovanim tempa
mesacnych nakupov aktiv v rdmci kvantitativneho
uvolfiovania v porovnani s ostatnymi hlavnymi
svetovymicentralnymibankami. Euru nepomoholani
fakt, Ze ekonomika eurozény by mala v nasledujlcich
kvartaloch zrychlovat dynamiku rastu, kym rastovy
moment Spojenych Statov sa bude spomalovat.
Celkovo bude totiz vykon eurozény zaostavat za
USA. Navyse ECB sa bude, na rozdiel od Fedu, dlho
borit s neschopnostou dosiahnut svoj inflacny ciel,
€o znadi, ze sprisnenie menovej politiky v eurozéne je
vo vzdialenej budiicnosti a pdsobi skor ako vedecko-
fantasticky zaner.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jun:

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 Jan zaCiatku
30.6.2021 roka
4.297,5 2,2% 14,4 %
452,8 0,9% 13,5%
3591,2 -0,3% 3,4%
28791,5 -1,2% 4,9 %
38419 3,0% 16,8 %
126 801,7 1,0 % 6,5%
52482,7 21% 9,9%
3017,2 1,3% 12,2 %

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1374,6 1,0% 6,5%



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jan:

Zatvaracia Od
hodnota Jan zacCiatku
30.6.2020 roka
Eurdpske vladne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 254.7 0.5% 3.0%
Bloomberg/Barclays index
13 i | ‘ :
Vladne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok 24934 0.6% 2.6%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy rpzvuawoch sa krajin: . 635.9 0.9% 1.0%
o JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi:
% -1,6 %
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 349.5 2.0 1.6
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
% %
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 327,8 1.2 3.0
N 6 §ta Ihopi I { k:
emecké Statne d qplsy so splatnostou nad1ro 236,0 0.5% 2.8%
Bloomberg/Barclays index
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index 404.6 3.8% 31.7%
Excess Return
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 541,6 71% 441 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index 2207 41% 17,5 %
Excess Return
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess 157,8 6.9% 5.9%
Return
: Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 676 0.2% 15.9%
Komodity Excess Return
Ropa WTI 73,5 10,8 % 51,4 %
Ropa Brent 75,1 7,9% 45,0 %
Zlato 1770,1 -7,0 % -6,8%
Striebro 26,1 -6,5% -1,0%
Platina 1075,4 -9,2% 03%

Paladium 2783,7 -1,5% 13,7%




Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za jan:

Zatvaracia Od

hodnota Jan zacCiatku

30.6.2021 roka

EUR/USD 1,186 -2,7% -2,9%
EUR/GBP 0,857 -0,3% -4,1%
EUR/CHF 1,097 0,0% 1.4 %
EUR/RUB 86,745 -2,8% -4,3%
EUR/CZK 25,507 0,2% -2,8%
EUR/HUF 351,330 0,9% -3,1%
EUR/PLN 4,521 0,8% -0,9%
EUR/)PY 131,750 -1,6 % 4,4 %
EUR/CAD 1,470 -0,1% -5,4%
EUR/NOK 10,203 0,0% -2,7%

EUR/SEK 10,140 0.1% 0,9%
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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 zahranicnej banky (dalejlen"Banka"). Vzmysle ustanovenia § 73ca inych stvisiacich ustanoveni
zakona €. 566/2001Z.z. nebolo pripravené podlavseobecne 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 stipat alebo klesat, €o znamena, Ze investor
nemusidostat spat celt investovant/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 Statlt uvedenych fondov alebo kltcové informacie pre investorov.



