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o Akciové trhy na oboch brehoch Atlantiku zaznamenali v novembri jeden z najlepsich
mesiacov v historii s dvojcifernymi ziskami. Americké akcie sa posunuli na nové historické
maximd a eurépske na deviitmesaéné vrcholy. Stdla za tym kombindcia odznenia neistoty
okolo prezidentskych volieb v USA so zvolenim predpovedatelnejSieho prezidenta Joea
Bidena pri zotrvani rozdeleného Kongresu medzi republikansky sendt a demokraticku
snemovnu a objavenie efektivnych vakcin proti COVIDU-19, ¢o ddava nddej na skory koniec
pandémie a robustny odraz globdlnej ekonomiky.

e Napriek konstruktivnej ndlade na trhoch mierne klesali vynosy bezpecne vnimanych
Statnych dlhopisov, ked’ medzi trhovymi hraémi zavdiili predovsetkym nepresvedcivé
makroddta z oboch brehov Atlantiku, ktoré hovoria o aktudlnom spomalovani ekonomik
vdésledku restriktivnych viddnych opatreni na spomalenie Sirenia druhej viny
koronavirusu nad pozitivami okolo efektivnych vakcin proti pandémii. Kym pride k
plosnej vakcindcii populdcie, ekonomikdm USA aj eurozény budu stdle fikat protivetry
COVIDU-19. Na druhej strane svetlo na konci tunela pandémie sa vdaka vakcinam pretavilo
do rastu cien rizikovejsich podnikovych dlhopisov ¢i dlhopisov emerging krajin.

e Zlato kleslo v novembri prvykrat od jula pod 1800-doldrovi métu a za mesiac sa oslabilo
o vyse pdt percent, ked'trhy spekuluju o prudkom odraze globdinej ekonomiky v roku 2021
postavenom na vakcindcii proti COVIDU-19 a vseobecnom poklese geopolitického napditia
vdaka ndstupu Joea Bidena do Bieleho domu, ktory by nemal byt taky konfliktny
a nevypocitatelny ako Donald Trump.

e  Ropa WTI pokorila 45-doldarovu hranicu a Brent 48-doldrovi métu a dostala sa na najvyssie
urovne od jari, ked' trhy oc¢akdvaju vyrazné oZivenie dopytu po nej po tom, co sa svetovd
ekonomika vrati v budicom roku vdaka vakcine proti COVIDU-19 do normdlu. Pozitivne
pbsobi aj ocakdvanie, Ze OPEC+ odloZi zvySovanie tazby z janudrového terminu na
neskorsie obdobie budticeho roka.

e Vseobecne sa zlepsujica ndlada na trhoch vyustila do poklesu kurzu doldra, jenu
a Svajciarskeho franku ako bezpecnych pristavov voci kosu ostatnych hlavnych svetovych
mien. Trhy diskontuji do kurzov stabilnejsiu geopoliticku situdciu vo svete vdaka vitazstvu
Joea Bidena v boji o Biely dom, ako aj uZ spominanym vakcinam proti koronavirusu.

Akciové trhy
Hlavné svetové akciové trhy zaknihovali v novembri po dvoch mesiacoch mierneho klesania robustny

narast, rddovo o vyse 10 percent. ISlo tak o jeden z najlepSich mesacnych vykonov pre akciové trhy
vobec. Americky bluechipsovy index Dow Jones prvykrat v histdrii pokoril métu 3o-tisic bodov pri
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zisku 11,8 percenta, ¢o je najviac od januara 1987. Paneurdpsky index STOXX 600 rastol o 13,7
percenta, ¢o je najviac v histdrii. Stali za tym dva hlavné faktory. Prvym bolo odznenie nervozity a
neistoty okolo americkych prezidentskych volieb s vitazstvom demokratického kandidata Joea
Bidena, ktory by mal byt Standardnejsim a predvidatelnejSim politikom ako jeho republikansky
predchodca Donald Trump. Sulasne Kongres ostal rozdeleny medzi republikansky senat a
demokratickd snemovniu, o bude branit zvySovaniu korporatnych dani a vacsej regqulacii biznis
prostredia, ¢o mali v plane Bidenovi demokrati. Navyse, hoci Donald Trump dlho nechcel uznat
porazku (a viac-menej doteraz nechce), predsa by len odovzdavanie moci do ruk nového
establishmentu malo byt viac-menej hladké.

Druhym faktorom boli spravy o vysokej efektivite vakcin proti COVIDU-19 od vyrobcov Pfizer,
Moderna ¢i AstraZeneca, ktoré by mali byt schvalené na pouzivanie a k dispozicii na vakcinaciu uz na
prelome rokov. To dava nadej na skoré porazenie pandémie a ndvrat ekonomickej aktivity do blizkosti
predkrizového normalu s robustnym odrazom HDP, ako aj firemnych ziskov v roku 2021. Trhovi hradi
sa preto dokazali povzniest nad makrodata, ktoré hovoria o spomalovani ozivenia globalnej
ekonomiky v zavere roka pre druhU vinu koronavirusu s rekordnymi prirastkami infikovanych a
roznymi restriktivnymi opatreniami Uradov. Ustupila aj nervozita okolo neschopnosti americkych
zakonodarcov dohodnut sa na dalSom fiSkalnom stimulacnom bali¢ku, ktory ekonomika bude
potrebovat. Navyse, rely podporovali aj oCakavania, Ze menova politika ostane v najblizsich rokoch
nadalej uvolnena pri pretrvavani prostredia negativnych Urokovych sadzieb a pri pokracovani velkej
fiskalnej stimulacie, ktora je niekolkonasobkom tej z Cias financnej krizy 2008/2009.

Dlhopisové trhy

Napriek konstruktivnej nalade na trhoch mierne klesali vynosy bezpecne vnimanych Statnych
dlhopisov, ked 10-ro¢ny americky vynos sa stale pohybuje len tesne nad 0,8 percenta a 10-rocny
nemecky tesne nad -0,6 percenta. Medzi obchodnikmi prevazili nepresvedcivé makrodata z oboch
brehov Atlantiku, ktoré hovoria o spomalovani ekonomik v dosledku restriktivnych vladnych opatreni
na spomalenie Sirenia druhej viny koronavirusu nad pozitivami okolo efektivnych vakcin proti
pandémii. Kym pride k zaockovaniu kritickej masy populacie, o este niekolko mesiacov potrva,
ekonomikam USA aj eurozoény budu stale fukat protivetry COVIDU-1g9.

NavysSe vynosom dlhopisov branili vo vyraznejSom odraze aj o¢akavania, ze menova politika ECB sa v
decembri uvolni este viac a (nielen) Fed takisto bude pokracovat v masivhom kvantitativnom
uvoliiovaniv dohladom case. Celkovo vsak aj na dlhopisovych trhoch obchodnici diskontuju svetlo na
konci tunela pandémie vdaka vakcindcii pri olakdvani vySe péatpercentného rastu globalnej
ekonomiky, pri¢om zisky firiem v Azii a v Spojenych $tatoch by sa mali vratit o dva-tri kvartaly nad
predkrizovu Uroven. Tento faktor sa pretavil do rastu cien rizikovejsich podnikovych dlhopisov, najma
v neinvesti¢cnom pasme, ako aj emerging dlhopisov, k comu prispel aj slabsi dolar.

Komoditné trhy

Zlato ako bezpecny pristav sa ponorilo prvykrat od zaciatku jula pod 1 8oo-doldarovy métu a za
november stratilo az 5,4 percenta, ked trhy Spekuluju na prudky odraz globalnej ekonomiky v roku
2021 postavenom na vakcinacii proti COVIDU-19 a vSeobecnom poklese geopolitického napatia
vdaka nastupu Joea Bidena do Bieleho domu, ktory by nemal byt taky konfliktny a nevypocitatelny
ako Donald Trump.

Ropa si pripisala priblizne 26-percentny novembrovy zisk, ¢o posunulo WTI nad 45 dolarov a Brent

nad 48 dolarov, na najvyssie Urovne od jari, ked'trhy o¢akavaju vyrazné ozivenie dopytu po tom, ¢o sa
svetova ekonomika vrati v budicom roku vdaka vakcine proti COVIDU-19 do normalu. Sucasne
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posobi pozitivne aj ocakavanie, ze OPEC+ s pravdepodobnostou rovnajucou sa istote odlozi
zvySovanie tazby z januarového terminu minimalne o jeden kvartal, aby vykompenzoval slabé
ozivovanie dopytu po rope v désledku protivetrov druhej viny koronavirusu.

Devizové trhy

Sirokd ochota podstupovat riziko na trhoch v priebehu novembra vdaka objaveniu G&innych vakcin
proti koronavirusu a vdaka vyuUsteniu americkych prezidentskych volieb do stabilnejSej politickej
situacie v krajine a tym padom aj vo svete sa pretavila do poklesu dolara, jenu ¢i Svajciarskeho franku
ako bezpecnych pristavov voci zvysku hlavnych svetovych mien. Profitovalo z toho aj euro, ktoré sa
priblizilo k hladine 120 dolarovych centov a v samotnom zavere mesiaca ju aj zdolalo. Naopak, na sile
ziskavali emerging meny vratane tych stredoeuropskych, ako aj komoditné meny ako rusky rubel ¢i
ndrska koruna.

3/5



Prehlad vykonnosti hlavnych tried aktiv za november:

Zatvaracia -
hodnota november giazamatku
30.11. 2020
Americké akcie: S&P 500 index 3621,6 10,8 % 12,1%
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 389,4 13,7 % -6,4,%
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3391,8 52% 11,2 %
Japonské akcie: Nikkei 225 index 26433,6 15,0 % 11,7 %
Akcie Ruské akcie: Micex index 3107,6 15,5 % 2,0%
Brazilske akcie: Bovespa index 108893,3 15,9 % -5,8%
Indické akcie: Sensex index 44149,7 11,4 % 7,0%
MSCI Developed World 2583,1 12,7% 9,5 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1205,1 9,2% 8,1%
Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 262,1 0,1% 4,8%
Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok: Bloomberg/
Barclays index 2565,3 0,3% 8,3%
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: JPMorgan Emerging
Markets Bond Index EMBi Global Core 6 % 8 %
Dihopisy ——— : — S =
Korporatne dlhopisy investi¢ny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
Investment Grade Index 353,7 3,3% 10,8 %
Korporatne dlhopisy Spekulativny stuperi: iBoxx Dollar Liquid
High Yield Index 312,9 3,8% 2,9%
Nemecké Statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index 242,8 -0,5 % 3,0%
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index
Excess Return 291,9 10,1 % -12,4 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return
356/9 17,2 % “29,4 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals
Index Excess Return 189,0 11,1 % 15,8 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index
Excess Return 154,6 -5,5% 16,5 %
Komodity | Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture
Index Excess Return 56,0 6,7 % -6,2%
Ropa WTI 45,3 26,7 % -25,7%
Ropa Brent 47,6 27,0% -27,9%
Zlato 1777,0 5,4 % 17,1 %
Striebro 22,6 -4,3% 26,8 %
Platina 967,9 14,2 % 0,1%
Paladium 2382,3 7.5% 22,4 %
EUR/USD 1,193 2,4% 6,4 %
EUR/GBP 0,895 -0,5 % 58 %
EUR/CHF 1,084 1,5% -0,1%
EUR/RUB 91,151 -1,5% 31,1 %
EUR/CZK 26,247 37 % 33%
Meny EUR/HUF 358,440 -2,2% 83%
EUR/PLN 4,478 -2,8% 53%
EUR/JPY 124,420 2,0% 22%
EUR/CAD 1,551 -0,1% 6,5%
EUR/NOK 10,597 ~4,6 % 7.7%
EUR/SEK 10,228 -1,3% -2,6 %
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