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Akciova rely pokracovala Stvrty mesiac v poradi

Obavy z vysokych inflacnych tlakov nakoniec utichli

Zlato najvyssie od januara pri oslabeni dolara
a poklese realnych dlhopisovych vynosov

Ropa Brent atakuje 70 dolarov pri ozivovani dopytu po nej

Akceleracia ekonomického rastu mimoamerickych regibnov znamenala pad dolara

Hlavné svetové akciové trhy sice v maji opat
prepisovali historické maxima, no isSlo len
omarginalny rast, ked podstatna ¢ast zlepSenia
makrofundamentov a ziskovosti firemného
sektora uZ bola zapocitana do cien. Navyse
v priebehu mesiaca sa medzi trhovymi hraémi
zacali Sirit obavy z pretrvavania vyssej inflacie,
€o Ciastocne podkopavalo rely.

Makrodata hovoriace o raste inflacie prakticky
na celom svete posunuli vynosy Statnych
dlhopisov v priebehu mesiaca na vyssie
arovne, kde sa vSak neudrzali. Centralne
banky uspesne komunikovali, Ze nebud( na
rast spotrebitelskych cien reagovat, pretoze
ich povazuju len za prechodny jav spaty
s otvaranim ekonomik po koronalockdownoch.

Zlato sa posunulonadi19oodolarov na najvyssie
arovne od januara, za ¢im stala kombinacia

poklesu redlnych dlhopisovych vynosov pri
rasticej inflacii a oslabujiceho sa dolara,
ktora prevazila nad zlepsujacim sa globalnym
makroobrazom. Zltému kovu ako tradi¢nému
bezpecnému pristavu pomohli aj velké otrasy
na kryptomenovych trhoch.

Ropa sa'v ocakavanirasticeho dopytuvtretom
kvartali v dosledku zlepSujicich prospektov
rastu globalnej ekonomiky vysplhala az na
maxima z roku 2018 s Brentom atakujicim
70 dolarov. Problematickd epidemiologicka
situdcia v Azii ¢i fakt, Ze na trhy by mohlo pridit
viac iranskej ropy, boli zatlacené do Gzadia.

Dolar pokracoval vo vadnuti voci kosu
hlavnych svetovych mien, za ¢&im stalo

zlepSovanie prospektov ekonomického rastu/,/’/

mimoamerickych regiénov, a teda pekles
kladného amerického rastového diferencialu.



Akciové trhy

Akciové trhy na oboch stranach Atlantického oceanu
rastli v maji uz Stvrty mesiac v poradi. Posun na
nové historické maxima bol vSak len marginalny
a vo vseobecnosti mozno povedat, Ze uZ jeden
a pol mesiaca len stagnuja. Trhovi Gcastnici uz
davnejSie zapocitali do cien podstatna cast pozitiv
okolo zlepSovania ekonomickej aktivity po Ustupe
koronavirusu a otvarani ekonomik a to isté plati aj
o odraze firemnych ziskov v priebehu vysledkovej
sezbny za prvy kvartal. Navyse, rozne technické
ukazovatele a ukazovatele sentimentu naznacovali
urcitu prekdpenost trhov pri vysokych valuaciach.
Expozicia investorov voci akciam sa takisto dostala
na Standardné Urovne a pritok penazi od beznych
retailovych investorov sa spomalil. Zaroven Wall
Street dosiahla drovne, ktoré sa ocakavali az na
konci roka. Chybal tak impulz, ktory by ju mal dostat
vysSie. Naopak, v priebehu maja sa zacali zvySovat
obavy trhov z vysokych inflacnych tlakov po tom, ¢o
aprilova americka inflacia presiahla Styri percenta
adostalasananajvyssie (rovne za ostatnych 13 rokov.
Rast spotrebitelskych cien a cien vyrobcov pritom
moZno pozorovat prakticky vo vsetkych vyznamnych
ekonomickych regiébnoch vratane Eurépy. Fed
a dalSie centralne banky a aj vacsina ekonomickych
analytikov sice stale o¢akava, Ze odraz inflacie bude
mat len prechodny charakter, ktory savisi s bazickym
efektom koronasoku, necakane silnym oZivenim
ekonomiky a odloZzenym dopytom pri narusenych
dodavatelsko-odberatelskych retazcoch, nedostatku
niektorych vyrobnych komponentov a paradoxne
aj problémami pri obsadzovani pracovnych miest
v USA. Na druhej strane bude v najblizSich mesiacoch
na trhoch panovat nervozita, ¢i inflacia neostane aj
po odzneni jednorazovych efektov na neprijemne
vysokych drovniach vzhladom na agresivnu
monetarnu a fiskalnu stimulaciu, ktord v USA
presahuje negativhu medzeru vystupu. To by
mohlo prinatit Fed zacat skor s redukciou menovej
akomodacie. VysSie sadzby by pritom tlacili nadol
valuacie, Specialne aktiv silnejSie zavislych od
nizkych Grokovych sadzieb, v segmentoch, ako s
technologické akcie, SPAC Struktdry, inovativne
a zelené firmy ¢i Cerstvo uvedené firmy na burzy. Tie
v priebehu mesiaca naozaj znacne stracali a klesli zo
svojich predchadzajicich maxim. Celkovo trhy striasli

zo seba inflacné obavy, najma vdaka neutichajlcej
presvedCovacej kampani centralnych bank o tom,
Ze vysSia inflacia je len prechodna. Emerging trhy si
pritom pripisali zaujimavé zisky, k Comu prispel slabsi
dolar.

Dlhopisové trhy

Ceny Statnych dlhopisov v priebehu maja klesali,
ked reagovali na rastice infla¢né tlaky vo svetovej
ekonomike, ako aj na signdly jej ¢oraz pevnejSieho
oZivenia po koronaprotivetroch, ktoré ustupuju
aj vdaka rastu poctu zaocCkovanej populacie proti
covidu-19. 10-ro€ny americky vynos sa miestami
priblizoval k 1,7 percenta a 10-ro¢ny nemecky chvilu
dokonca obchodoval nad -o0,1 percentom. V zavere
mesiaca dlhopisové trhy vsak straty agregatne
vymazali, k €omu prispela synchronizovana kampan
centralnych bankarov o tom, Ze vysSia inflacia
bude len do¢asnym javom, pricom menova politika
nain nebude reagovat a ostane uvolnena, ked
ekonomicka obnova po koronasoku, Specialne ¢o sa
tyka trhu prace, este nie je Gplna. 10-ro¢ny americky
vynos koncil mesiac na udrovniach tesne nad 1,6
percenta, pricom 10-ro¢ny ,Nemec” zatvaral na
-0,15 percenta. VyraznejSie pohyby nenastali ani na
trhoch podnikovych dlhopisov, v ktorych cenach bola
pozitivnych trendov. Ceny emerging bondov
limitovane profitovali zo slabSieho dolara.

Devizové trhy

Dolar pokracoval vo vadnuti voci ko3u hlavnych
svetovych mien, za ¢im nadalej stalo zlepSovanie
prospektov ekonomického rastu mimoamerickych
regionov, a teda pokles kladného amerického
rastového diferencidlu. Vzajomny vymenny kurz
eura voci dolaru prekonal métu 122 centov a dostal
sa na najvyssie arovne od zaciatku roka. Zo slabsieho
dolara profitovali emerging meny vratane tych
stredoeurdpskych.



Zlato prekonalo 1 9oo-dolarovi métu a posunulo
sa na najvyssie Urovne od konca januara. Za
rastom Zltého kovu stala kombinacia poklesu
redlnych dlhopisovych vynosov pri rasticej inflacii
a oslabujicom sa dolari, ktord prevazia nad
zlepsujicim sa globalnym makroobrazom. Ako
tradicnému bezpe€nému pristavu mu pomohli
aj velké otrasy na kryptomenovych trhoch.
Eurépska ropa Brent sa v priebehu maja priblizila
k 7o-dolarovej méte a americky benchmark WTI
prekonal 66 dolarov, ¢o predstavuje maxima z roku

Prehlad vykonnosti hlavn

Americké akcie: S&P soo index
Europske 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

2018. Za rastom komodity su zlep3ujlice sa prospekty
rastu svetovej ekonomiky a tym padom aj dopytu
po nej. Narast zasob z koronaobdobia sa uz Gplne
eliminoval, pricom dopyt aktualne prevySuje ponuku,
a to napriek tomu, Ze OPEC+ od maja prekvapujlco
zvysili limity tazby. Stcasne obchodnici potlacili do
Gzadia fakty, Ze koronavirus v niektorych azijskych
regionoch nie je Gplne pod kontrolou, ako aj fakt, Ze
na trhy by mohlo prist viac iranskej ropy, ak sa podari
Teheranu dohodndt so svetovymi velmocami na
jadrovej dohode.

tried aktiv za maj:

Zatvaracia Od
hodnota Maj zaciatku
31.5.2021 roka
4204, 0,5% 1,9%
446,8 2,1% 12,0 %
3615,5 4,9% 41%
28 860,1 0.2% 52%
3721,6 5,0% 13,2%
126 215,7 6,2% 6,0 %
51937,4 6,5% 8,8%
2975,7 1,3% 10,6 %

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1376,2 21% 6,6 %



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za maj:

Zatvaracia Od
hodnota Maj zacCiatku
31.5.2021 roka
Eurdpske vladne dIh(?plsy so splatnostou nad 1 rok: 2535 0.0% 3.4%
Bloomberg/Barclays index
Vladne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok: 24774 0.3% 3.2%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy FF)ZVIJaJuCICh sa krajin: ‘ 630.4 1.2 % 1.9%
o JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investic¢ny stupen:
. . 342,6 1,0 % -3,5%
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
. Lo . 324,2 0.2% 1,9%
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index
Nemecké statne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 234.8 01% 33%
Bloomberg/Barclays index
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index 389.7 3.6 % 26.9%
Excess Return
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 505,8 49% 34,5%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index 230.3 4.6% 22.6%
Excess Return
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess 169.5 7.8% 11%
Return
. Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 675 13% 15.7%
Komodity Excess Return
Ropa WTI 66,3 4,3% 36,7%
Ropa Brent 69,3 31% 33,8%
Zlato 1906,9 7.8% 0,4%
Striebro 28,0 81% 6,2%
Platina 1190,1 -1,1% 11,0 %

Paladium 28315 -3.7% 15,6 %




Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za maj:

Zatvaracia Od

hodnota Maj zacCiatku

31.5.2021 roka

EUR/USD 1,223 1.7 % 0,1%
EUR/GBP 0,860 -1,1% -3,7%
EUR/CHF 1,099 0,1% 1.7 %
EUR/RUB 89,748 -0,8% -1,0 %
EUR/CZK 25,435 -1,7% -3,1%
EUR/HUF 347,270 -3,6 % -4,2%
EUR/PLN 4,478 -1,7% -1,8%
EUR/JPY 133,970 2,0% 6,2%
EUR/CAD 1,475 -0,1% -51%
EUR/NOK 10,180 1,8 % -2,9%

EUR/SEK 10,145 -0,3% 1,0 %
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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 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 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 - mdZete sa nachadzat mimo cielovy trh i dokonca v negativnom cielovom trhu uvedenych investicnych nastrojov.
Majte, prosim, na zreteli, Ze najma s investovanim a s obchodmi s financnymi nastrojmi si 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 celtiinvestovant/obchodovand Ciastku. Banka neruciza spravnost a Gplnost informacii uvedenych vtomto dokumente.
Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v ¢ase jeho odoslania a mézu sa menit. Tento dokument ma iba\inf_grmaény charakter
a nenahradzuje statut uvedenych fondov alebo klt€ové informacie pre investorov.



