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Prepisovanie historickych maxim na americkych akciovych tr-
hoch sa v novembri zastavilo, ked sa do popredia dostavala ner-
vozita z bohatych valudcii Big Tech firiem s otaznikmi, kedy a do
akej miery budi monetizované gigantické kapitalové vydavky do
umelej inteligencie, na ktorej ,hyperscalers” zatial' prerabaju.
bude Fed v zavere roka pokracovat v uvoltiovani menovej politi-
ky po sérii jastrabich vyhldseni jeho predstavitelov. Az v jeho za-
vere pocas ,tyzdna vdakyvzdania“ sa sentiment zlepsil a viajkovy
index S&P 500 straty vymazal, no skupina Magnificent 7 skoncila
mesiac v stratach pre skepsu okolo Cipoveho giganta Nvidia.

Americké dlhopisové vynosy mali pocas vacsiny novembra ten-
denciu drzat sa na vyvysenych trovniach oproti koncu oktdbra.
Skalopevné presvedcenie trhovych hracov o tom, ze Fed doruci
v decembri treti ,,cut” zakladnych sadzieb v tomto roku, vyrazne
ochladlo uz po slovniku $éfa Fedu Jeromea Powella z oktobrové-
ho mitingu, ked' deklaroval, Ze je ,daleko od istého” pre obavy
z colnych inflacnych tlakov. V priebehu mesiaca mali mnohi dalsi
predstavitelia jastrabie prejavy a preferovali pockat na zverejne-
né makrodata, ktoré meskali pre vlddny shutdown, pred dal$imi
Upravami menovej politiky. Vynosy klesli az koncom mesiaca,
ked' Séf newyorského Fedu John Williams deklaroval, Ze central-
na banka ma priestor na uvolnenie menovej politiky v blizkom
horizonte.

Ropa v priebehu celého novembra pozvolne klesala a od-
hliadnuc od dennych fluktuacii sa priemerna cena za mesiac
dostala na Styriapolrocné minima. Obchodnici sa koncentro-
vali najma na velky previs ponuky v nasledujucich kvartaloch.
Ceny tlacila nadol aj rastuca pravdepodobnost skorého ukon-
cenia konfliktu na Ukrajine po tom, ako sa ukazalo, Ze Spojené
Staty maju pripraveny komplexny plan, a zacala sa velka séria
rokovani medzi Bielym domom na jednej strane a Kremlom
a Kyjevom na druhej strane. Trhovi hraci kalkulovali, Ze koniec
vojny by mohol znamenat koniec zapadnych protiruskych sank-
cif a reintegraciu Ruska do medzinarodného obchodu so Zépa-
dom. Vacsiemu poklesu cien brénili len pokracujice dronové

utoky na ruskd ropnu infrastruktiru, ako aj nervozita okolo
Venezuely.

Zlato si v novembri pripisalo robustné takmer Sestpercentné
zisky, ked' profitovalo z obnovy ocakévani, ze Fed v decembri
predsa len treti raz po sebe znizi zdkladné uUrokové sadzby, co tla-
Cilo nadol aj kurz doldra a vynosy americkych dlhopisov. Okrem
toho pokracoval tzv. debasement trade, ked' dalej rastol dopyt
investorov po kove ako ochrane pred ocakavanou zvysenou in-
flaciou pre vysoké vlddne dlhy, pri obavach o nezavislost cen-
tralnych bank, pre populistickych politikov pri moci v mnohych
vyspelych krajindch, meniace sa geopolitické silociary sveta, ako
aj pre silny dopyt centralnych bank a robustny hedzingovy dopyt
institucionalnych investorov.

Dolar zaznamenal v priebehu mesiaca razne vykyvy voci koSu
hlavnych svetovych mien. Jeho vzajomny vymenny kurz voci euru
klesol v Gvode novembra az pod 115 centov, ¢o predstavovalo
najsilnejsie Urovne doldra od zaciatku augusta, ked'sa rozplyvali
ocakavania decembrového znizenia zdkladnych urokovych sa-
dzieb Fedom. Nésledne vsak reagoval oslabenim pre vypredaje
na Wall Street a kurz sa posunul az nad 116,5 doldrového centu,
ked' réstla nervozita okolo negativnych dosahov vladneho shut-
downu, ¢o zlepSovalo prospekty decembrového ,cutu“ Fedu.
Skutoénost, Ze zatvorenie vladnych dradov oneskori zverejnenie
déat z amerického trhu préce, ¢o by mohlo znamenat vyckévaci
mod centralnej banky, vsak opéat posilnila kurz doldra pod 115
centov. AZ v zavere mesiaca sa kurz vratil na vyssie Urovne po ho-
lubi¢ich komentaroch hlavy newyorského Fedu Johna Williamsa.



Technologicky index Nasdag Composite
zaknihoval prvu mesacnu stratu od marca,
ked mu boli pritaZou najmd akcie Cipového lidra Nvidia.
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Sériové prepisovanie maxim na americkych akciovych
trhoch sa v novembri zastavilo a na Wall Street zavi-
tala ,risk off* nalada. A to napriek solidnej firemnej
vysledkovej sezéne za treti kvartal s vysokou mierou
prekonania konsenzov na Urovni ziskov aj trzieb a po-
skytnuti solidnych vyhladov vratane vacsiny velkych
technologickych firiem. Do popredia sa dostali obavy
z vysokych valuacii Big Tech firiem a mnoho investo-
rov sa zamyslalo nad ich férovostou najmé v kontexte
otaznikov, kedy a do akej miery budu monetizované gi-
gantické kapitalové vydavky do umelej inteligencie, na
ktorej ,,hyperscalers” zatial masivne prerabaju a ktoré
zacinaju podkopavat ich bohaté hotovostné pozicie
a tladit ich kreditné prirazky nahor. Dokonca to vy-
tvaralo nervozitu z vysatia Casti likvidity z Wall Street,
ktord bola v klesajicom madde aj pre rast hotovosti na
vSeobecnom Ucte ministerstva financii (TGA) v dosled-
ku vladneho shutdownu (vlada si pozZiciavala emisiou
najma pokladni¢nych poukazok, ale pre shutdown ne-
vracala peniaze do ekonomiky). To takisto prispievalo
k predajnym tlakom a ku korekcii. Okrem toho bol mi-
nusom pre trhy aj pokles oc¢akavani, Zze Fed v decembri
doruci dalSie znizenie zakladnych urokovych sadzieb
vzhladom na solidnu robustnost americkej ekono-
miky a inflacné rizika vyplyvajice z dovoznych ciel.
Preto medzi predstavitelmi centralnej banky vznikala
rozpoltenost. Siroky index zaznamenal z oktébrovych
maxim pullback takmer o Sest percent a technologicky
index Nasdag Composite priblizne o devat percent.
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AZ v zdvere mesiaca sa sentiment na trhoch otocil
a posledny novembrovy tyzden — ,tyzden vdakyvzda-
nia“ — zaknihoval americky akciovy trh rast v priebehu
kazdého dna. Index S&P 500 vdaka tomu koncil me-
siac na ,,nule”. Suviselo to s prejavom Séfa newyorskej
pobocky Fedu Johna Williamsa, Ze menova politika je
stéle mierne restriktivna a centrélna banka bude mat
priestor na jej uvolnenie v blizkej buducnosti. Techno-
logické akcie sa sice takisto odrazili z novembrovych
minim, mesiac vSak koncili v strate. Podpisal sa pod to
najmé pad Cipového krala Nvidia, ktory stratil takmer
13 percent, ¢o predstavuje najhorsi mesiac od de-
cembra 2022. Stala za tym konkurencia od Alphabe-
tu a jeho vlastnych Cipov TPU, ktoré pouziva v modeli
umelej inteligencie Gemini. Jeho vylepSena tretia ge-
neracia dostala vynikajuce hodnotenie. Aj preto akcie
Alphabetu narastli v priebehu novembra o 14 percent
a za ostatnych pat mesiacov sa zdvojnasobili. To vsak
nestacilo na zisky pre Magnificent 7, ked okrem mater-
skej firmy Google a malom zisku Apple skoncili ostatné
firmy v novembri v minuse.

Eurdpske akcie v zasade len kopirovali vyvoj na Wall

Street, no pri nizSich vdhach technologickych firiem
koncili mesiac v ,,zelenej nule”.
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AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

Zatvaracia hodnota 28. 11. 2025

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
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Volatilitu trhu vytvdrali meniace sa ocakdvania
decembrového ,cutu” Fedu. V polovici mesiaca klesli
k 30 percentam, aby sa v zdvere vrdtili k takmer 100 percentam.
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Pred zasadnutim Vyboru pre operécie na volnom trhu
(FOMC) z konca oktdbra, na ktorom americki centralni
bankari rozhodli o druhom zniZeni Grokovych sadzieb
0 25 bazickych bodov v tomto roku, obchodnici o¢aka-
vali a v zasade nepochybovali, Ze na decembrovom za-
sadnuti bude trend uvolfiovania menovej politiky Fedu
pokracovat. A to najmé vzhladom na pomerne pre-
svedcivé signaly ochladzovania amerického trhu pra-
ce. Urokovy derivatovy trh preto kalkuloval miestami
aj so 115-percentnou Sancou decembrového ,cutu”.
To sa podpisovalo aj na pade 10-ro¢ného amerického
vynosu pod 4,0 percenta a dvojro¢ného vynosu pod
3,4 percenta.

Tato pravdepodobnost vsak prudko klesla prave po
zasadnuti z Uplného konca oktdbra, kde sprievodné
vyhlasenie poukazalo na spomalovanie trhu prace, ale
aj na inflacné rizika smerom nahor, vyplyvajice z do-
voznych ciel. Navyse predseda Rady guvernérov Jero-
me Powell deklaroval, Ze nevidi vyrazné spomalovanie
ekonomickej aktivity (napriek vlddnemu shutdownu).
Preto vyhlasil, Ze decembrové znizenie sadzieb je da-
leko od istého (,far from assured”), ked' v centralnej
banke su ,silne odlisné nazory,” ¢o urobit na decem-
brovom mitingu.

Cast centralnych bankarov preferovala prestavku, kym
sa makrositudcia viac vyjasni pri hmle shutdownu s ab-
senciou zverejiovania makrodat na cele s trhom pra-
ce. Od konca oktdbra preto systematicky klesali ocaka-
vania, Ze Fed v decembri opéat uvolni menovu politiku,
a skor trh predpokladal, Ze sa tak stane aZz zaciatkom
roka 2026. Jednoducho medzi tvorcami menovej po-
litiky nastala velka schizma, ¢o nasledne potvrdilo aj
zverejnenie zapisnice z oktébrového zasadnutia FOMC
v druhej polovici novembra. Pritom sa viaceri z nich
prezentovali skor jastrabim slovnikom. Preto okolo
20. novembra spadla pravdepodobnost ,cutu” v de-
cembri pod 30 percent. Prispelo k tomu aj ozndmenie,
Ze novembrovy nonfarm payrolls report z trhu prace
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bude zverejneny aZz po termine decembrového zasad-
nutia Fedu. To znamenalo odraz 10-ro¢ného vynosu
nad 4,1 percenta a dvojro¢ného vynosu nad 3,6 per-
centa.

V zévere novembra sa viak o¢akavania trhu opat prud-
ko zmenili. Stalo za tym najma vystupenie vplyvného
Séfa newyorského Fedu Johna Williamsa, ktory dekla-
roval, Ze centrdlna banka ma priestor na dalSie znizZenie
sadzieb v blizkom horizonte pri tom, ako je menova po-
litika nastavena stéle v pasme restrikcie. Zdoraznil, Ze
vacsim rizikom je momentalne slabnuci pracovny trh,
nie opatovné roztocenie inflacie. K rastu Sanci na ,,cut”
prispeli aj spravy, zZe favoritom na nového $éfa Fedu,
ktorého preferuje americky prezident Donald Trump,
je jeho ekonomicky poradca Kevin Hasset, $éf Narod-
nej hospodarskej rady. Ten je vnimany ako , holubica”
a bude ochotny vychadzat administrative v Ustrety
s poziadavkami na niZSie sadzby. Preto 10-ro¢ny ame-
ricky vynos bol na konci mesiaca napokon na prahu
méty 4,0 percenta a dvojroc¢ny vynos pod 3,5 percenta.

Nemecké 10-rocné dlhopisy sa v priebehu celého me-
siaca drzali v relativne Gzkom pasme s minimalnymi
vykyvmi mierne nad 2,6 percenta s miernou tenden-
ciou k rastu. Perspektivy rastu ekonomiky eurozény
a Nemecka sa mierne zlepsuju so zlepsujucimi sa pred-
stihovymi ukazovatelmi a s Ustupom nervozity okolo
obchodnej vojny. Sucasne inflacia v Nemecku ostdva
mierne nad dvoma percentami. To vytvara ocakava-
nia, Ze ECB nebude dalej uvolfiovat menovu politiku.
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DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

Eurdpske vlddne 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 $tatne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index
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Zatvaracia hodnota 28. 11. 2025
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Priemernd cena ropy v novembri klesla
na Styriapolrocné minimd, ked'je v popredi velky previs
ponuky a rast pravdepodobnosti konca konfliktu na Ukrajine.

e F MBER 2025

Ropa zaznamenala Stvrty stratovy mesiac po sebe,
ked americky benchmark WTI klesol pod 60 doldrov
a severomorska ropa Brent spadla pod 65 dolarov.
Ceny komodity mali tendenciu pozvolne a systema-
ticky v priebehu celého novembra klesat. Odhliadnuc
od dennych fluktuacii dosiahla priemerna cena cier-
neho zlata za mesiac Styriapolro¢né minima. Obchod-
nici sa koncentrovali najma na velky previs ponuky
v nasledujucich kvartaloch, ktory by mohol dosahovat
2,5-2,7 milidna barelov denne, ked' rast tazby (najma
pre OPEC+) predbieha rast dopytu. Ceny tlacila nadol
aj rastuca pravdepodobnost skorého ukoncenia kon-
fliktu na Ukrajine po tom, ako sa ukazalo, Ze Spojené
Staty maju pripraveny komplexny plan, a zacalo sa
velké kolo rokovani medzi Bielym domom a Kyjevom
a Bielym domom a Kremlom. Trhovi hraci kalkulovali,
Ze koniec vojny by mohol znamenat koniec zapadnych
protiruskych sankcii a reintegraciu Ruska do medzi-
narodného obchodu so Zapadom. Vacsiemu poklesu
cien branili len pokracujuce dronové utoky na rusku
ropnu infrastruktiru, ¢o zvysovalo riziko vypadkov
ruskych doddvok na medzinarodny trh, ako aj neistota
okolo Venezuely, kde sa ¢ast trhu obéava nejakej formy
vojenského zdsahu Spojenych statov. Nervozita z uva-
lenia novych americkych sankcii na ruské firmy Lukoil
a Rosneft sa postupne dostala do Uzadia, ked' vSeobec-
né presvedcenie trhu bolo, Ze tieto sankcie sa budu
dat nakoniec obist.

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Po prudkej korekcii v druhej polovici oktébra, kde po
prudkom raste nastal vyber ziskov, sa zlato vratilo ku
graduadlnemu rastu. V novembri si pripisalo takmer
Sest percent a zatvaralo nad métou 4 200 dolérov, ¢o
predstavovalo $tvrty mesiac ziskov v sérii. ZIty kov pro-
fitoval z obnovy ocakavani, Ze Fed v decembri predsa
len treti raz po sebe zniZi zakladné Grokové sadzby, ¢o
tlacilo nadol aj kurz dolara a vynosy americkych dlho-
pisov. Okrem toho pokracoval tzv. debasement trade,
ked' dalej rastol dopyt investorov po kove ako ochrane
pred ocakavanou zvysenou inflaciou pre vysoké vladne
dlhy, pri obavach o nezavislost centralnych bank, pre
populistickych politikov pri moci v mnohych vyspelych
krajinach, meniace sa geopolitické silociary sveta, ako
aj pre silny dopyt centrdlnych bank a robustny hedzin-
govy dopyt institucionalnych investorov.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

Zatvaracia hodnota 28. 11. 2025 November Od zaciatku roka

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 477,7 0,3% 4,5%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 646,1 -1,9% -1,3%
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 238,4 0,6 % 13,0%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 306,8 7,3 % 57,6 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 93,5 -0,1% -3,6 %
Ropa WTI 58,6 -4,0 % -18,4 %
Ropa Brent 63,2 -2,9% -15,3 %
Zlato 4239,4 59 % 61,5 %
Striebro 56,5 16,0 % 95,5 %
Platina 1670,8 6,1% 84,1 %
Paladium 1454,5 1,1% 59,4 %
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Doldr zaznamenal vyrazné vykyvy v zdvislosti
od meniacej sa pravdepodobnosti zniZenia sadzieb Fedom
v decembri a rizikového apetitu na trhoch.

NOVEMBER 2025

Dolar bol v priebehu novembra znacne rozkolisany ako
na horskej drahe. Vzdjomny vymenny kurz voci euru
klesol v ivode mesiaca pod 115 centov, ¢o predsta-
vovalo najsilnejSie urovne doldra od zaciatku augusta,
ked sa rozplyvali ocakavania decembrového znizenia
zakladnych urokovych sadzieb Fedom. Nasledne vsak
reagoval oslabenim pre vypredaje na Wall Street a kurz
sa posunul aZz nad 116,5 doldrového centu, ked' rastla
nervozita okolo negativnych dosahov vladneho shut-
downu, ¢o vsak zlepSovalo prospekty decembrového
,cutu” Fedu. Skutoénost, Ze zatvorenie vladnych Ura-
dov oneskori zverejnenie dat z amerického trhu pra-
ce, ¢o by mohlo znamenat vyckavaci méd centralnej
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banky, vsak opét posilnila kurz dolara naspat pod 115
centov. Jednoducho novembrovy nonfarm payrolls re-
port bude k dispozicii (v désledku dosahov shutdownu)
az po decembrovom zasadnuti centralnej banky, ¢o si
trhy vysvetlili tak, Ze by mohla preferovat ponechanie
zakladnych sadzieb bez zmeny a redlne o nich rozho-
dovat az v januari. AZ v zavere mesiaca sa kurz vratil
na vysSie Urovne po holubicich komentaroch hlavy
newyorského Fedu Johna Williamsa, ktoré presvedci-
li obchodnikov, Ze decembrovy ,cut” je nielen mozny,
ale dokonca vysokopravdepodobny.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

Zatvaracia hodnota 28. 11. 2025 November Od zaciatku roka
EUR/USD 1,160 0,5% 12,0%
EUR/GBP 0,876 -0,1% 5,9 %
EUR/CHF 0,932 0,4% -0,8%
EUR/RUB 89,929 -3,6 % -22,3%
EUR/CZK 24,120 -1,0% -4,3%
EUR/HUF 381,560 -1,7 % -7,3 %
EUR/PLN 4,236 -0,4 % -1,0%
EUR/JPY 181,160 2,0% 11,3 %
EUR/CAD 1,621 0,3% 8,9 %
EUR/NOK 11,749 0,6 % -0,3%
EUR/SEK 10,959 0,1% -4,4 %
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EXPERT
NA INVESTICIE

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. Informdcie 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 investicnych 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 ¢ase jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.



