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Wall Street sa v priebehu prvej polovice decembra konsolido-
vala, aby sa v zdvere mesiaca vratila k prepisovaniu historickych
maxim v rdmci typického sezonneho vyvoja s ocakavanym pri-
chodom Santa Claus rely, hoci odraz po vianocnych rekordoch
vyprchal. Vo vSeobecnosti sa vSak trhovi hraci pozerali na rok
2026 optimisticky, ked ofakavaju pokracovanie solidneho ame-
rického ekonomického rastu tahaného spotrebou domacnosti,
ktorému bude pomahat aj dalsi rozmach umelej inteligencie,
uvolfiovanie menovej politiky Fedom a fiskalny impulz s deregu-
laciou podnikatelského prostredia. To by malo znamenat aj dalsi
rast firemnych ziskov. Sentiment okolo Big Tech akcii vSak bol
pomerne nervézny, ked' vidno rast obdv zo spésobu, ako budu
financované velké investicie do datacentier a ako rychlo (a ¢i vo-
bec) sa vratia.

Dlhy koniec americkej vynosovej krivky sa posunul vyssie na-
priek tomu, Ze Fed na decembrovom zasadnuti dorucil treti ,cut”
zakladnych sadzieb po sebe o 25 bazickych bodov, kedZe bol
sprevadzany jastrabim slovnikom naznacujucim prestavku v dal-
Som uvolfiovani menovej politiky. Aj nemecké vynosy sa odrazili,
ked' profitovali zo zlepsSujlcich sa ocakavani rastu hospodarstva
eurozony, €o zvysuje latku pre dalsi , cut” ECB, ktora zrejme s cyk-
lom uvolfiovania monetdarnej politiky uz skoncila.

Ropa klesala piaty mesiac v poradi, ¢o ju priviedlo na najniz-
Sie Urovne od zaciatku roka 2021, ked' sa severoeurdpska zmes
Brent miestami ponorila pod 60-dolarovu hranicu a americky
benchmark WTI atakoval hladinu 55 doldrov. Na trhu bol nada-
lej v centre pozornosti velky previs ponuky v roku 2026, pricom
obchodnici prehodnocovali smerom nahor pravdepodobnost

ukoncenia konfliktu na Ukrajine, ked' prebieha séria rokovani
medzi relevantnymi protistranami, kde je naznacovany urcity
pokrok. Nervozita okolo Venezuely a ukrajinské dronové uto-
ky na ruskd ropnd infrastruktiru branili eSte vacSiemu poklesu
cien komodity.

Zlato v priebehu celého mesiaca systematicky pochodovalo na-
hor a v jeho zavere pokorilo métu 4 500 dolarov, ¢o znamenalo
nové historické maxima. ZIty kov bezprostredne benefitoval zo
slabsieho doldra s ocakdvanim, ze hoci si Fed da na najblizsich
zasadnutiach prestdvku, eSte Uplne neskoncil s uvolfiovanim
menovej politiky. A to aj v kontexte predpokladov, Ze Biely dom
na poziciu nového $éfa Fedu na jar nominuje ,holubicu”. Okrem
toho nadalej pokracoval tzv. ,,debasement trade”, teda nakup
zlata s cielom ochrany proti zvySenej inflacii v nasledujucich ro-
koch, ako aj s cielom zaistenia velkych investorov, ktorym preka-
7a vysoka koreldcia medzi akciami a dlhopismi.

Dolar sa v decembri systematicky oslaboval voci koSu hlavnych
svetovych mien, pricom voci euru klesol az k hranici 118 centov
na najslabsie Urovne od polovice septembra. Trh kalkuluje s tym,
Ze Fed by mohol napriek solidnemu rastu ekonomiky USA pokra-
Covat v budicom roku s uvolfiovanim menovej politiky, ked' sa
bude viac sustredovat na ochladzujuci sa trh prace, pricom ECB
uz skondila s cyklom ,,cutov” a Bank of Japan bude menovu poli-
tiku pomaly sprisriovat.



Wall Street sa vradtila k prepisovaniu

historickych maxim pri typickom sezonnom vyvoji

na konci roka.
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Na Wall Street bolo vidno typicky decembrovy se-
zénny vyvoj s konsolidaciou (a miernym pullbackom)
a naslednym predpokladanym prichodom Santa
Claus rely pred koncom roka, ktora znamenala navrat
k prepisovaniu historickych maxim Sirokého indexu
S&P 500, ako aj bluechipsového indexu Dow Jones.
Navrat viac konstruktivnej ndlady na trhoch bol mo-
tivovany pozitivnymi ocakdvaniami od roka 2026, kde
sa predpoklada pokracovanie solidneho amerického
ekonomického rastu tahaného silnym spotrebitelom
a dalsim rozmachom umelej inteligencie s budova-
nim datacentier pri dalSom uvolfiovani menovej po-
litiky, uvolnenych financnych podmienkach, fiskalnej
expanzii a dereguldcii podnikatelského prostredia.
V takomto prostredi investori predpokladali pokra-
Covanie solidneho rastu firemnych ziskov. V zavere
mesiaca atmosfére na trhu vyrazne pomohol nielen
ocCakavany ,cut” zakladnych sadzieb Fedu, ¢o bolo
zapocitané v trhu, ale predovsetkym opatrenia cen-
tradlnej banky na zlepSenie problematickej likvidity
na pefiaznom trhu prostrednictvom nakupu $tatnych
pokladni¢nych poukazok. V samotnom zavere roka po
Vianociach vsak prislo k urcitej korekcii na americkych
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burzach, ¢o zmazalo kladny efekt Santa rely (technicky
ide o poslednych pat obchodnych dni decembra a prvé
dva obchodné dni janudra). Siroky index S&P 500 na
mesacnej baze len stagnoval. Stal za tym najma tech-
nologicky sektor, ktory skoncil v miernej strate, ked na
trhu pretrvavalo zvysené napatie okolo Big Tech firiem
podnikajucich na poli umelej inteligencie. Vo vSeobec-
nosti vidno rast obav zo spdsobu, ako budu financova-
né velké investicie do datacentier a ako rychlo (a ¢ivo-
bec) sa vratia, ked'je vtomto procese zatial dynamicky
spalovana hotovost a ¢oraz viac je vyuzivané dlhové
financovanie. Viaceri z Hyperscalerov budd mat v bu-
dicom roku negativny tok hotovosti, co predstavuje
tektonickd zmenu. Doteraz boli investori zvyknuti, Ze
technologické giganty dokézali generovat svizny rast
prijmov pri relativne nizkych nakladoch. Masivne vy-
daje do umelej inteligencie a rastuce odpisy v nasledu-
jucich rokoch vsak znamenaju obrat a otazniky, ¢i nie
su drastickou chybou, ked' mdézu ohrozit navratnost
kapitalu pre akcionarov. A to napriek tomu, Ze zisky
tychto firiem by mali nadalej solidne rast, rychlejsie
ako zvysSok trhu, a ich valuacie (sice vysoké) nie su ex-
trémne ako pocas dot-com éry.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonskeé akcie: Nikkei 225 index
Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index

Zatvaracia hodnota 31. 12. 2025 December  Od zaciatku roka
6 845,5 -0,1% 16,4 %

592,2 2,7% 16,7 %

3968,8 2,1% 18,4 %

50 339,5 0,2 % 26,2 %

161 125,4 1,3% 34,0%

85 220,6 -0,6 % 9,1%

4430,4 0,7 % 19,5 %

1404,4 2,7% 30,6 %
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Dlhopisové vynosy na oboch brehoch Atlantiku
sa v zavere roka odrdzali, ked sa zlepsuju prospekty
ekonomického rastu USA aj eurozony spolu

s inflacnymi projekciami.
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Dlhy koniec americkej vynosovej krivky sa v priebehu
decembra posunul nahor, ked' sa 10-ro¢ny vynos odra-
zil z priblizne 4,0-percentnej méty k drovniam nad 4,15
percenta. Podpisali sa pod to dva faktory. Prvym bola
relativne konstruktivna nalada na trhoch so zvysenou
ochotou podstupovat riziko pri predpoklade solidne-
ho ekonomického rastu Spojenych Statov v budicom
roku. Druhym bolo dorucenie ,jastrabieho cutu” za-
kladnych sadzieb Fedu, kde vidno velkid schizmu me-
dzi jeho predstavitelmi, ked' ¢ast sa obava zvys$enych
inflacnych tlakov a dalSia chladnuceho trhu prace. Trh
preto predpoklada, Ze hoci cyklus uvolfiovania meno-
vej politiky Fedu nie je eSte na konci, centrdlna ban-
ka si dd minimalne v Gvode roka prestavku s dalSimi
,cutmi”. Kratky koniec americkej vynosovej krivky
vsak klesol prave pre ocakavania dalSieho uvolfiovania
menovej politiky. A to aj v kontexte toho, Ze americ-
ky prezident Donald Trump nominuje na post nového
Séfa Fedu (mandat Jeromea Powella sa kondi v maji)
skor ,,holubicu”, teda bankara, ktory bude nachylny na
vacsie uvolfiovanie menovej politiky s cielom ulahdit
financovanie rastuceho verejného dlhu.
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Nemecka vynosova krivka zaznamenala paralelny
posun nahor, ked sa 10-roc¢ny vynos posunul z 2,7
percenta k 2,9 percenta a dvojro¢ny vynos sa odrazil
z Urovni tesne nad 2,0 percenta nad 2,1 percenta. Stala
za tym nielen ,risk on” nalada na trhoch, ale aj zve-
rejnenie mnohych predstihovych makrodat, ktoré na-
znacuju ozZivovanie rastu nemeckej ekonomiky a celej
eurozony v kontexte ocakdvaného (nielen) nemeckého
fiskalneho impulzu. Navyse, ked aj ECB, ktora na de-
cembrovom zasadnuti podla predpokladov nezmenila
nastavenie menovej politiky, zlepSila prospekty rastu
ekonomiky eurozdény na rok 2026 (aj rast spotrebitel-
skych cien), o¢akdvania dodato¢ného uvolfiovania jej
menovej politiky sa dalej zmensili.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Zatvaracia hodnota 31. 12. 2025 December  Od zaciatku roka
226,8 -0,6 % 0,6 %

24349 -0,3% 6,3 %

688,7 0,7 % 13,9 %

343,4 -0,6 % 8,0 %

393,5 0,7 % 8,8%

202,9 -0,8 % -1,6 %
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Ropa klesla na najnizsie urovne od zaciatku roka 2021
pri ocakdvani velkého previsu ponuky a zlepSujtucich sa prospektov

ukoncenia konfliktu na Ukrajine.

e E MBER 2025

Ropa zaznamenala v decembri piaty mesiac strat za
sebou a spadla na najnizsie Urovne od zaciatku roka
2021, ked'sa severoeurdpska zmes Brent miestami po-
norila pod 60-dolarovu hranicu a americky benchmark
WTI atakoval hladinu 55 doldrov. Na trhu bol nadalej
v centre pozornosti velky previs ponuky v roku 2026
pri raste tazby OPECu+, ako aj ostatnych velkych pro-
ducentov, ¢o bude v sumare predbiehat rast dopytu
po rope. Vedlajsim faktorom, ktory tlaci ceny ropy
nadol a dostava sa viac do popredia v ostatnych me-
siacoch, je rast ocakavani trhovych hracov, Ze nastane
ukoncenie konfliktu na Ukrajine. To samo osebe znizu-
je geopoliticku rizikovd prémiu a trh pritom kalkuluje,
Ze by mohlo nastat aj postupné rusenie protiruskych
sankcii a reintegracia Ruska do medzinarodného ob-
chodu so Zapadom. Nervozita v suvislosti s Venezu-
elou, okolo pobrezia ktorej sa koncentruje americké
vojenské namornictvo, ako aj pokracujuce ukrajinské
dronové utoky na ruskud ropnu infrastrukturu, ¢o ob-
medzuje exporty najma ropnych derivatov z Ruska na
medzinarodné trhy, branili hlbSiemu poklesu cien ko-
modity.

JODITI
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Zlato v priebehu celého mesiaca systematicky po-
chodovalo nahor a v jeho zavere pokorilo métu 4 500
dolarov, ¢o znamenalo nové historické maxima. Zlty
kov bezprostredne benefitoval zo slabsieho doldra
s oCakavanim, Ze hoci si Fed da na najblizsich zasadnu-
tiach prestdvku, eSte Uplne neskoncil s uvolfiovanim
menovej politiky. A to aj v kontexte predpokladov, Ze
Biely dom na poziciu nového $éfa Fedu na jar nominu-
je ,holubicu”, ktord by mu mohla vychadzat v Ustrety
znizovanim zakladnych sadzieb pri expanzivnej fiskal-
nej politike. Okrem toho nadalej pokracoval tzv. ,de-
basement trade”, teda ndkup zlata s ciefom ochrany
proti zvySenej inflacii v nasledujucich rokoch v dosled-
ku vysokych verejnych dlhov vyspelych krajin, pri oba-
vach z nezavislosti centrdlnych bank na cele s Fedom,
populistickej hospodarskej politike ¢i pri geopolitickej
fragmentacii a podlomenej dovere medzi Zapadom
a BRICS blokom, ktora bola spd6sobend aj snahou
o konfiskaciu ruskych devizovych rezerv Zapadom.
Zlato tlacia nahor aj hedZingové opatrenia velkych
investorov, ktorym prekaza vysoka korelacia medzi
akciami a dlhopismi.

KOMODITNE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro
Platina

Paladium
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Zatvaracia hodnota 31. 12. 2025 December Od zaciatku roka

479,9 0,5% 5,0%
619,8 -4,1% -5,4 %
255,4 7,1% 21,0%
327,6 6,8% 68,3 %

93,4 -0,1% -3,7%

57,4 -1,9% -19,9 %

60,9 -3,7% -18,5 %
43194 1,9% 64,6 %
71,7 26,8% 148,0 %
2060,5 233% 127,0%
1620 11,4 % 77,5%
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Doldr klesol na trojmesacné minimd voci kosu hlavnych svetovych mien,
ked'trh kalkuluje s dodatocnym uvolriovanim menovej politiky Fedu
a ocakdva viac holubicieho nového séfa centrdlnej banky.

RECENMBER 2025

Dolér sa v decembri systematicky oslaboval voci kosu
hlavnych svetovych mien, pricom voci euru klesol az
k hranici 118 centov na najslabsie Urovne od polovi-
ce septembra. Trh kalkuluje s tym, Ze Fed by mohol
napriek solidnemu rastu ekonomiky USA pokradovat
v buddcom roku s uvolfiovanim menovej politiky, ked’
sa bude viac sustredovat na ochladzujdci sa trh prace
ako na inflacné rizika, ktoré by mohli postupne klesat
pri pade cien pohonnych hmot a pomalSom raste naj-
mov. Na druhej strane ECB s najvacsou pravdepodob-
nostou uz skoncila s cyklom uvolfiovania menovej po-
litiky, ked' sa zlepSuju prospekty ekonomického rastu
eurozony. Preto klesa urokovy diferencial v prospech
doldra, ¢o ho tlaci na slabsie Urovne.

TR

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Zatvéracia hodnota 31. 12. 2025 December
EUR/USD 1,175 1,3%
EUR/GBP 0,872 -0,5%
EUR/CHF 0,931 -0,2 %
EUR/RUB 93,608 4,1 %
EUR/CZK 24,181 0,3%
EUR/HUF 384,470 0,8 %
EUR/PLN 4,217 -0,5%
EUR/JPY 184,010 1,6 %
EUR/CAD 1,612 -0,6 %
EUR/NOK 11,842 0,8%
EUR/SEK 10,817 -1,3%
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Od zaciatku roka
13,4 %
5,3 %
-1,0%
-19,1 %
-4,1%
-6,6 %
-1,5%
13,0 %
8,2%
0,5%

-5,6 %
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej
zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z.
z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz
obchodovania pred jeho rozSirenim. Informdacie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriuje, ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - modZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investic¢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 mozu stlpat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovani sumu. Banka neruci za spravnost a Gplnost
informacii uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.



