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Americké akciové trhy pokracovali v prepisovani historickych maxim
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Vynosova krivka statnych dlhopisov USA sa posunula vyrazne nahor

Pokracoval pokles zlata

Ropa v korekcii

Dolar systematicky posilnoval voci euru

Americké akciové trhy pokracovali v marci
v prepisovani historickych maxim vdaka
o€akavaniam zrychlovania rastu miestnej aj
svetovej ekonomiky pre Ustup koronavirusu a pre
pokracovanie rychleho ockovania proti nemu. Forsaz
rely dodavali centralne banky a ich expanzivna
menova politika pri uistovani, Ze docasny odraz
inflacie budi prehliadat spolu s gigantickymi
americkymi fiskalnymi stimulmi.

Vynosova krivka Statnych dlhopisov Spojenych
Statov sa v marci posunula vyrazne nahor, co
reflektovalo rastovy optimizmus a ocakavané
vysSie inflaéné (rovne pri oZivovani globalnej
ekonomiky, ¢o nadalej potvrdzuji makrodata, ktoré
agregatne prekonavali konsenzy. Eur6pske vynosy
v8ak skor stagnovali, ked kontinent nadalej bojuje
s pandémiou koronavirusu, okrem iného aj pre fiasko
spolo¢ného obstaravania vakcin na trovni Eurdpskej
Unie. Vysoka ochota podstupovat riziko sa prejavila
v raste cien podnikovych dlhopisov v neinvesti¢cnom
pasme.

V marci pokracoval pokles cien zlata, ktory sa
zastavil na 1 700-dolarovej méte, kam ho poslalo
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vyssie Udrocenie americkych dlhopisoy,” “silnejsi
dolar a zlepSujuce sa perspektivy rastu svetovej
ekonomiky. ¢ &
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Ropa sa sice na zadiatku marcd, posunula na
14-mesacné maxima, ked Brent atakoval 7o dolarov
a WTI sa prehupla cez 65 dolarbv, ked OPEC+
prekvapujico neodsuhlasil zvy3enie' tazby napriek
tomu, e dopyt prevySuje ponukt: V druhej polovici
mesiacavsakropazaknihovala priblizne1o-percentny
pokles, ked' na fu vplyvali predlZujuce sa lockdowny
v Eurépe a viaceré jednorazovg faktory ako vyber
ziskov zo stavok na rast, prerolovavania hedzingu
uskladnenych zasob a ich Eiastoéné rozpustanie, ako
aj vysoka miera odstavok rafinérii spolu so silnejsim
dolarom.

Dolar sa systematicky posilioval voéi euru
a vzajomny vymenny kurz sa priblizil k méte m7
centov. Stoji za tym skutoCnost, Ze americka
ekonomika ma v najblizZSom case lepSie perspektivy
rastu vdaka rychlonohej vakcinacii populacie proti
COVID-19 na rozdiel od eurozény, co vyustuje do
predlZovania lockdownov a nasledného oddalovania
akceleracie oZivenia miestnejekonomiky.
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Akciové trhy

Americké akciové trhy sa posunuli v marci na nové
historické maxima a eurépske na najvyssie Grovne po
vypuknuti pandémie koronavirusu, ked sa dokazali
prehryzt aj cez vyssSie vynosy na dlhopisovych trhoch.
Za by¢im sentimentom stali zlep3ujlice sa projekcie
rastu globalnej ekonomiky a firemnych ziskov,
ked sa vo vacsine systémovo dblezitych ekonomik
sveta, s vynimkou eurozény, dostal koronavirus
pod kontrolu aj pre rast zaockovanej populacie
proti COVID-19. Specialne to plati o Spojenych
statoch s rychlym tempom ockovania, o umoZziuje
uvolfiovat lokalne restriktivne opatrenia. Navyse
trhy dostavaju podporu v podobe masivneho
monetarneho dopingu v podobe politiky nulovych
sadzieb a kvantitativneho uvolfhovania, pricom
centralne banky avizovali, Ze budu prehliadat aj
docasny odraz inflacie. Rely podporoval aj giganticky
americky fiskalny stimul za1,9 biliéna dolarov, pricom
establiSment prezidenta Joea Bidena uZ pripravuje
dalsi balicek na obnovu infrastruktiry v celkovej
vySke 2,3 bilibna dolarov. Otvaranie ekonomik
a uvolfovanie lockdownov vyustilo do rotacie
investorov z rastovych technologickych akciovych
titulov do cyklickych hodnotovych, ktoré predtym
najviac trpeli regulaciami socidlneho odstupu.
Akciové trhy v rozvijajacich sa krajinach klesali, ked
trpeli najma silnym dolarom.

Dlhopisové trhy

Americkd vynosova krivka sa poslvala v marci
nahor a vynos 10-ro€ného amerického dlhopisu sa
dostal na 14-mesacné maxima nad 1,7 percenta, ked'
rastu americkej a svetovej ekonomiky a s tym spaty
odraz inflaénych tlakov pri Ustupe koronavirusu.
Rastie presvedcenie, Ze pandémia koronavirusu by
mohla byt definitivne poloZena na lopatky uz v maji
vdaka kombinacii ockovania, ziskania prirodzenej
imunity a sezénnemu efektu stvisiacemu s teplejSim
a slnecnejSim pocasim. Zastavit rast vynosov

nedokazalo ani zasadnutie Fedu, ktory zlepsil
vyhliadky rastu americkej ekonomiky, no povedal,
Ze odraz inflacie v tomto roku bude len docasny
a nebude nan menovopoliticky reagovat. Prave
naopak, dodal, Ze uvolnena menova politika je
stale potrebna, kym nepride k zotaveniu ekonomiky
a trhu prace. Eurdpske vynosy vsak zaostavali
v raste za americkymi, ked kontinent nadalej
bojuje s pandémiou, okrem iného aj pre fiasko
spolo¢ného obstaravania vakcin Eurépskou Uniou,
ktoré vyustilo do ich nedostatku a slimacieho tempa
ocCkovania a nutnosti predlZovat lockdowny, ¢o bude
znamenat oddialenie oZivenia miestnej ekonomiky.
Navyse, ECB zvysi v najblizSich mesiacoch tempo
nakupu dlhopisov, ¢o takisto prispieva k tlmeniu
rastu vynosov na eurdpskych dlhopisovych trhoch.
10-ro€ny nemecky benchmark tak viac-menej
stagnoval s kratkymi vykyvmi okolo drovne -0,3
percenta. KonStruktivha nalada medzi trhovymi
participantmi sa prejavila v raste cien korporatnych
dlhopisov v neinvesticnom pasme, ked kompresie
rizikovych prirazok na trhoch vykompenzovali
pokles cien statnych dlhopisov. Podnikové dlhopisy
v investiénom pasme klesli pod tiazou rastu vynosov
statnych bondov.

Komoditné trhy

Kombinacia rastu drocenia americkych Statnych
dlhopisov, posilnenia dolara, vys3ej ochoty
podstupovat riziko a signalov zrychlovania rastu
svetovej ekonomiky pri Gstupe koronavirusu
znamenala pokracovanie klesania zlata az k méte
1 700 dolarov. Ropa sa v GUvode mesiaca dostala na
14-mesacné maxima, ked' sa Brent posunul takmer k
70-dolarovej hranici a WTI sa dostala nad 65 dolarov
po tom, ¢o kartel OPEC a s nim spolupracujlice
krajiny na Cele s Ruskom prekvapivo a z opatrnosti
neodsuhlasili zvySenie tazby od aprila a Saudska
Arabia prediZila dobrovolné znizenie dennej tazby 01
bilién barelov o dalsi mesiac. Ropny trh je pritom uz



teraz v deficite, ked ponuka zaostava za oZivujacim
sa dopytom o vySe dva milibny barelov denne
a prichadza k raznemu poklesu zasob komodity
vo svete pri odraze ekonomickej aktivity. V zavere

mesiaca vsak ropa klesla priblizne o 10 percent, ked
na Au vplyvali predlZujice sa lockdowny v Eurépe
a niektoré jednorazové faktory ako vyber ziskov
zo stavok na jej rast, prerolovavania hedzingu
uskladnenych zasob a ich ¢iastocné rozpustanie, o
zasiahlo viacero velkych opénych strikov a spustilo
efekt snehovej gule dopredajov znamy v ramci op¢ne;j
terminolégie ako negativny gamma efekt. Minusom
bola aj neStandardne vysokda miera odstavok
americkych rafinérii po mrazivom pocasi v Texase,
ako aj posilnenie dolara.

Devizové trhy

LepSie vyhliadky americkej ekonomiky v porovnani
s Euroépou vdaka kombinacii rychlej vakcinacie proti
koronavirusu s fiskalnymi stimulmi a ich rychlej
implementacii (na rozdiel od Eurépy ktora stale
bojuje s virusom, ockuje pomaly a o velkom plane
obnovy sa len diskutuje a pripravuje sa) znamenali
systematické posiliiovanie amerického dolara voci
euru a vzajomny vymenny kurz klesol v priebehu
marca az k prahu m7 dolarovych centov, ¢o
predstavuje takmer trojpercentné oslabenie eura pri
raste urokového diferencialu v prospech americkej

meny.

Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec:

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 Marec zaciatku
31.3.2021 roka
3972,9 4,2% 58%
429,6 6,1% 77%
3441,9 -1,9% -0,9%
29178,8 0,7% 6,3%
35417 58% 77 %
116 633,7 6,0% -2,0%
49509,2 0,8% 37%
281,7 31% 4,5%

Akcie rozvijajlcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1316,4 -1,7% 1,9%



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec:

Zatvaracia Od
hodnota Marec zaciatku
31.3.2021 roka
Eurdpske vladne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 256.3 01% 2.3%
Bloomberg/Barclays index
Vladne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok: 2450,6 5% 43%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy I'.OZVIJaJUCICh sa krajin: . 608.6 1% -539%
o JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core
Dlhopisy
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi:
-1,3% -5,5%
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 3357 1.3 25
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
% %
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 320,3 0.4 0.7
N 6 §ta Ihopi I { k:
emecké Statne d qplsy so splatnostou nad1ro 236.8 0.0% 2.4%
Bloomberg/Barclays index
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index 3475 1.0% 13.2%
Excess Return
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 4521 -0,9% 20,3%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index 204,3 0.2% 8.8%
Excess Return
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess 151.8 2.5% -9.5%
Return
: Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 61.2 21% 5.0 %
Komodity Excess Return
Ropa WTI 59,2 -3,8% 21,9 %
Ropa Brent 63,5 -3,9% 22,7 %
Zlato 1707,7 -1,5% -10,0 %
Striebro 24,4 -8,4% -7.5%
Platina 1187,4 -0,5% 10,8 %

Paladium 2627,6 12,9% 7.3%




Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za marec:

Zatvaracia Od

hodnota Marec zaciatku

31.3.2021 roka

EUR/USD 1,173 -2,9% -4,0 %
EUR/GBP 0,851 -1,8 % -4,8%
EUR/CHF 1,107 0,9% 24%
EUR/RUB 88,717 -1,3% -2,1%
EUR/CZK 26,119 -0,2% -0,5%
EUR/HUF 362,060 0,0% -0,2%
EUR/PLN 4,633 2,5% 1,6 %
EUR/)PY 129,860 0,9% 2,9%
EUR/CAD 1,474 -4,2 % -5,2%
EUR/NOK 10,030 -4,1% -4,3%

EUR/SEK 10,241 0.5% 1,9%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T E‘B‘,@NKY, a.s., podnikajlca na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizacnej zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalejlen"Banka"). Vzmysle ustanovenia § 73ca inych 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. Informéacie uvedené v tomto dokumente nie st investiénym poradenstvom
alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akikolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investi¢né moZnosti uvedené v tomto
dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozorfiuje, 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, 7e najma s investovanim a s obchodmi s finanénymi nastrojmi st spojené aj rizikd 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 celtinvestovani/obchodovant 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 kltG¢ové informacie pre investorov.
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