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Akciova rely bola prerusena omicron variantom koronavirusu.

Nervozita okolo omicronu skomprimovala vynosy americkych dlhopisov.

Ropa zaknihovala dvojciferné straty, to ma na svedomi najma omicron.

Zlato stracalo v reakcii na jastrabi slovnik predstavitelov Fedu.

Dolar sa systematicky spevioval pre predpoklady skorSieho zvySenia sadzieb Fedom.

Obavy z novoobjaveného vysokoinfekéného
omikron variantu koronavirusu v kombinacii
s neobycajne jastrabim slovnikom $éfa Fedu
Jaya Powella v samotnom zavere novembra
spbsobili  korekciu na akciovych trhoch.
mesiaca prepisovali historické maxima vdaka
zverejiiovaniu robustnych makrodat a silnych
firemnych kvartalnych vysledkov pri ocakavani
lezérneho odoberania monetarnej akomodacie
centralnymi bankami a ustavania protivetrov
ekonomického rastu v podobe koronavirusu,
narusenych dodavatelskych retazcov ¢ivysokych
cien energii.

Risk off méd na finanénych trhoch v poslednych
dioch novembra spdsobeny neistotou okolo
omikron variantu covidu-19 skomprimoval
vynosy bezpecne vnimanych americkych
statnych dlhopisov a roztiahol rizikové prirazky
podnikovych dlhopisov. Trhy prestali prihliadat
na rastlce inflacné tlaky a inflaéné ocakavania,
ako aj na slova predstavitelov Fedu o potrebe

rychlejSieho  taperingu. Vynosy dlhopisov
eurozény tlac¢il nadol aj holubici slovnik
prezidentky ECB Lagardove;j.

Zlato neudrzalo zisky nad 1 850 dolarmi plyntce
z ocakavani hlbokej finan¢nej represie a koncilo
za november v strate, €o iSlo na vrub kombinacie
silnejSieho dolara, docasného odrazu vynosov
americkych dlhopisov s jastrabim slovnikom
Fedu.

Ropa klesla zo sedemroénych maxim, pricom
benchmark WTI zatvaral aZz pod 70-dolarovou
métou a za november stratil 20 percent, za ¢im
stali najma obavy zo spomalenia rastu dopytu
po komodite v reakcii na Sirenie delta variantu
koronavirusu vo svete a panika z nového omikron
variantu choroby.

Dolar sa v priebehu novembra posilnil na
16-mesacné maxima voci euru, pre ocakavania,
Ze Fed by mohol rychlo redukovat kvantitativne
uvolfiovanie a dorucit prvé zvySenie sadzieb uz
vlete 2022, pri€om zvySovanie sadzieb veurozéne
neprichadza v budicom roku do Gvahy.



AKCIOVE TRHY

Pocas vacsiny novembra panovala na hlavnych svetovych akciovych trhoch
kon3truktivna atmosféra a najma Wall Street az strojovo prepisovala historické
maxima v tandeme s eur6pskymi akciami. Za rely stalo zverejiiovanie robustnych
globalnych makrodat a silnych firemnych vysledkov za treti kvartal spolu
s ocakavaniami, Ze systémovo najddlezitejSie centralne banky budd benevolentné
voci rasticim inflaénym tlakom a menovi akomodaciu budd odoberat relativne
pomaly. Navyse, trhovi hraci predpokladali, ze protivetry ekonomického rastu
v podobe delta variantu koronavirusu, narusenych dodavatelskych retazcov, ako
aj vysokych cien komodit sa budu postupne redukovat. V zasade im vyvoj daval aj
za pravdu. No na sklonku mesiaca sa nalada prepla do risk off médu, kam ju dostali
obavy z novoobjaveného vysokoinfekéného niekolkokrat zmutovaného omikron
variantu koronavirusu pri absencii dostatku dalSich informacii okolo neho.
K nemu sa pridal pomerne prekvapujuci jastrabi slovnik $éfa Fedu Jaya Powella,
ktory pripustil, Ze zvySené inflacné tlaky mdZu mat trvalejsSi charakter a je nacase
prestat v ich savislosti pouzivat slovo ,docasné” s dodatkom, Ze povazZuje za
primerané, aby sa tapering, teda redukcia tempa kvantitativheho uvolfnovania
zrychlila. Vysledkom bolo, ze akciové trhy na oboch brehoch Atlantického oceana
vymazali vSetky zisky a na mesacnej baze skoncili v stratach.

Akciové trhy - prehlad vykonnosti za november

Zatvaracia Od

hodnota November zaciatku

30.11. 2021 roka

Americké akcie: S&P soo index 4567,0 -0,8% 21,6 %
Eurépske akcie: Euro STOXX 600 index 463,0 -2,6 % 16,0 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3563,9 0,5% 2,6%
Japonské akcie: Nikkei 225 index 27 821,8 -3,7% 1,4%
Ruské akcie: Micex index 3890,6 -6,3% 18,3%
Brazilske akcie: Bovespa index 101915,5 -1,5% -14,4%
Indické akcie: Sensex index 57 064,9 -3,8% 19,5 %
MSCI Developed World 3101,8 -2,3% 15,3 %

Akcie rozvijajlcich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1212,4 -4,1% -6,1%



DLHOPISOVE TRHY

novembra posuvali nahor, a to napriek zvy3Senej ochote investorov podstupovat
riziko a priraste inflacnych tlakov a inflacnych ocakavani. Jednoducho, obchodnici
predpokladali, Ze Fed sice Coskoro zacne s redukciou tempa nakupu aktiv v ramci
kvantitativheho uvolfiovania a mozno bude musiet aj rychlejSie davat nohu
dole z plynu oproti pdvodnému planu, ¢o naznacili aj viaceri americki centralni
bankari, no stale bude ,behind the curve” a akoby mal dorucit len ,holubicie”
sprisiovanie menovej politiky pri opakovani mantry o docasnosti zvySenych
inflacnych tlakov. Nemecké vynosy od zaciatku mesiaca klesali hibSie pod nulu,
ked sa prezidentka ECB Christine Lagardova niekolkokrat az militantne vyjadrila,
Ze podmienky pre zvy3enie sadzieb v budicom roku vysokopravdepodobne
nebudu splnené. Reagovala tym na (z pohladu ECB) znepokojivy trhovy vyvoj,
ktory zacal zapocitavat rast Urokovych sadzieb v eurozéne uz v budidcom roku
pri multiro¢ne vysokej dynamike rastu spotrebitelskych cien, ¢o ECB povazuje
len za prechodny jav spaty najma s ponukovou stranou ekonomiky, narusenymi
dodavatelskymi retazcami a bazickym efektom cien energii. V poslednych
novembrovych dioch vsak nastali na trhoch turbulencie, ktorych spistac¢om
bolo objavenie omikron variantu koronavirusu, ktory znamenal rast dopytu
po bezpecne vnimanych statnych dlhopisoch. Vynosy tych americkych potom
nedokazal vytiahnut nahor ani uz spominany jastrabi slovnik $éfa Fedu Jaya
Powella o raste rizika pretrvavania zvySenych inflacnych tlakov. Znizena ochota
podstupovat riziko vsak viedla k padu cien podnikovych dlhopisov, najma tych
v neinvesticnom pasme.

Dlhopisové trhy - prehlad vykonnosti za november

Zatvaracia Od
hodnota November zaciatku
30.11. 2021 roka
Eurdpske vladne dlhqplsy so splatnostou nad 1 rok: 2576 1.7% 1.9%
Bloomberg/Barclays index
Vladne dlhopisy USA §o splatnostou nad 1 rok: 2512,9 0.8% 8%
Bloomberg/ Barclays index
Statne dlhopisy rpzvua1ucnch sa krajin: . 619.5 1.8% 3.6%
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core
Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:
-0,1% -1,5%
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 349.8 0l 1.5
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupei:
. Lo . 325,5 11% 2,3%
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1rok: 240,3 1.9% 1.0%

Bloomberg/Barclays index



KOMODITNE TRHY

Ropa pocas novembra vyrazne klesla z Grovni vysoko nad 8o-dolarovou métou,
ked WTI zatvarala na Urovni 66 dolarov s takmer 21-percentnou stratou pri pade
Brentu na 71 dolarov, ¢o je mesacny pokles o 16 percent. Obchodnici v polovici
mesiaca zacali do cien zapocitavat Spekulacie (ktoré sa neskor stali realitou), ze
USA a dal3i velki spotrebitelia na ¢ele s Cinou a Japonskom by mohli uvolnit ¢ast
strategickych ropnychrezerv nazastavenie zdrazovania paliv na svojich ¢erpacich
staniciach. K tomuto kroku sa chceli uchylit po tom, ako OPEC+ vykazoval
neoblomnost k akceleracii zvySovania tazby ropy pri silnom raste dopytu po nej,
na ktory ponukova strana z roznych pricin vratane naivnej zelenej politiky Zapadu
nedokaZe dostatocne rychlo reagovat. Hlavnou pri¢inou vyrazného poklesu
cien ropy vsak boli obavy, Ze objavenie vysokonakazlivého omikron variantu
koronavirusu by mohlo viest s ploSnym lockdownom s negativnym vplyvnom na
dopyt po komodite. Marginalne prispel k poklesu cien ropy aj silnejsi dolar. Zlato
v priebehu novembra vystrelilo nahor nad 1850 dolarov, ked obchodnici reagovali
na globalny rast inflacnych tlakov a signaly centralnych bank, Ze nebudu na
ne vyrazne reagovat, kedZe ich povaZuji len za docasny faktor. ZIty kov v3ak
napokon koncil pod 1 780 dolarmi, ked reagoval na docasny odraz vynosov
americkych statnych dlhopisov a silnejsi dolar a nasledne pocas obdobia paniky
okolo omikron variantu koronavirusu bol jeho rast ako bezpec¢ného pristavu
zablokovany jastrabim slovnikom $éfa Fedu Jaya Powella.

Komoditné trhy - prehlad vykonnosti za november

Zatvaracia Od
hodnota November zaciatku
30.11. 2021 roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index 410,2 8.9% 33,6 %
Excess Return
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 540,6 -14,9% 43,8 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index oo o
Excess Return 229.1 1.9% 22,0%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index G A9C
Excess Return 153,1 1,4 % 8,7%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index 70.7 0.5% 2.2%
Excess Return
Ropa WTI 66,2 -20,8 % 36,4 %
Ropa Brent 70,6 -16,4 % 36,2%
Zlato 1774,5 -0,5% -6,5%
Striebro 22,8 -4,5% -13,5%
Platina 939,1 -8,1% -12,4 %

Paladium 1741,3 -13,1% -28,9 %



DEVIZOVE TRHY

Dolar sa v priebehu novembra gradualne spevioval, az sa posunul na16-mesacné
maxima voci koSu hlavnych svetovych mien, pricom vzajomny vymenny kurz
voCi euru klesol miestami pod 112 dolarovych centov pri o€akavani divergencie
vo vyvoji menovych politik Fedu a ECB. Trhovi participanti ¢akali, ze kym Fed
bude pomerne rychlo redukovat kvantitativne uvolfiovanie a v lete 2022 by
mohol prvykrat zvysit sadzby, ¢o bolo podporované aj jastrabim slovnikom
jeho predstavitelov, ECB bude nadalej znacne akomodativna, pricom nuadzovy
pandemicky program PEPP nahradinajar budicehorokainyminakupmidlhopisov
a zvysovanie sadzieb v najblizSich 12 mesiacoch neprichadza podla prezidentky
banky Christine Lagardovej do Gvahy. Dolaru navySe pomahali aj relativne lepSie
zverejnované makrodata v porovnaniso zvyskom sveta. Prudky pad cien komodit
znamenal znac¢né straty komoditnych mien ako rubel, nérska koruna ¢i kanadsky
dolar. Na ukor dolara a v mode zvySenej averzie voci riziku sa pod predajny tlak
dostali emerging meny vratane stredoeurdpskych. Risk off prostredie znamenalo
zisky pre japonsky jen €i Svajciarsky frank.

Devizové trhy - prehlad vykonnosti za november

Zatvaracia Od

hodnota November zaciatku

30.11.2021 roka

EUR/USD 1134 -1,9% -7,2%
EUR/GBP 0,853 0,9% -4,6 %
EUR/CHF 1,042 -1,6 % -3,7%
EUR/RUB 84,098 2,6% -7,2%
EUR/CZK 25,515 -0,5% -2,8%
EUR/HUF 364,850 1,3% 0,6 %
EUR/PLN 4,658 1,0 % 21%
EUR/JPY 128,320 -2,6 % 1.7%
EUR/CAD 1,449 1,2% -6,8%
EUR/NOK 10,246 5,0% -2,2%

EUR/SEK 10,231 3,0% 1,8%
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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 - 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 statlt uvedenych fondov alebo klt€ové informacie pre investorov.



