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Wall Street pokracovala v prepisovani historickych maxim pri
odznievani obchodnej nervozity so zlepSovanim sa prospek-
tov (nielen) amerického hospodarskeho rastu, ktory je dopo-
vany boomom kapitdlovych vydavkov na umelu inteligenciu,
uvolfiovanim menovej politiky Fedom s poklesom trhovych
rokovych sadzieb, ako aj fiskalnym impulzom predizenia
danovych skrtov. To zlepSovalo ocakdvania rastu firemnych
ziskov pri silnom Starte vysledkovej sezony za treti kvartal. Eu-
répske akcie sekundovali v raste americkym, ked na starom
kontinente vidno znaky odrazu ekonomickej aktivity.

Hoci Fed dorucil v oktdbri podla ocakavani dalsie znizenie zak-
ladnych sadzieb o 25 bazickych bodov, jeho séf Jerome Powell
mal vSak opatrny jastrabi slovnik ohladne pokracovania ,,cu-
tovania“ Urokov v decembri, s ¢im trh pocital ako takmer
s istotou pri chladnuti trhu prace. Powell daval do pozornosti
rizikd inflacie pre dosah dovoznych ciel, pricom konstatoval,
Ze nevidi zasadné spomalenie ekonomiky. To sa pretavilo
do odrazu kratkych doldrovych sadzieb z trojrocnych minim
a zastavenia poklesu 10-rocného vynosu. Nemecké dlhopiso-
vé vynosy ostali stabilné, ked ECB nezmenila nastavenie me-
novej politiky ani neavizovala zmenu pri ukonceni dezinflac-
ného procesu a predstihovych datach naznacujucich ozivenie
ekonomického rastu eurozony.

Ropa sa v prvej polovici oktdbra prepadla na najnizsie Urov-
ne od zaciatku maja, ked' na nu vplyvali o¢akavania vysokého
previsu ponuky nad dopytom pri navysovani tazby kartelom
OPEC+, obchodné napatie medzi Spojenymi $tatmi a Cinou,
uzavretie primeria medzi Hamdsom a lzraelom, ako aj nadej
na skoré ukoncenie konfliktu na Ukrajine po konstruktivnom
telefonickom rozhovore medzi americkym prezidentom Do-
naldom Trumpom a ruskym prezidentom Vladimirom Puti-
nom. V druhej polovici mesiaca sa vSak ropa prudko odrazila,
ked' rusko-americké vztahy pre rozdielny pohlad na ukrajin-

sku otazku ochladli a Biely dom uvalil nové sankcie na ruské
energetické firmy Rosneft a Lukoil, co vyvolalo obavy z obme-
dzenia dodavok ruskej ropy na svetové trhy. Plusom pre ropu
bolo aj dosiahnutie obchodnej dohody medzi Washingtonom
a Pekingom.

Zlato v prvej polovici oktdbra prudko rastlo a prepisovalo his-
torické maxima, ked' atakovalo métu 4 400 dolarov. Dopovalo
ho pokracovanie tzv. ,,debasement tradu®, ked' rastol dopyt
investorov po kove ako ochrane pred ocakdvanou zvySenou
inflaciou pre vysoké vliadne dlhy, pri obavach o nezavislost
centralnych bank, populistickych politikov pri moci v mno-
hych vyspelych krajindch, meniacich sa geopolitickych silocia-
rach sveta, ako aj pre silny dopyt centralnych bank a robustny
hedzingovy dopyt institucionalnych investorov. V druhej polo-
vici mesiaca vSak nastala ostra korekcia zlata, ked' Spekulativ-
ny kapital po predoslom prudkom raste realizoval zisky.

Dolar sa v priebehu oktébra posilnil na trojmesacné maxima,
k ¢omu pomohla séria faktorov od politickej krizy vo Francuz-
sku cez atraktivitu americkych akcii okolo umelej inteligencie,
zakopanie sekery obchodnej vojny medzi Washingtonom
a Pekingom az po schladenie ocakdvani jasného decembroveé-
ho ,,cutu” sadzieb Fedom.



Sndra rastu Wall Street sa predlZila na Sest mesiacov
a index S&P 500 sa blizi k méte 7 000 bodov, kam ho posuva
pokles obchodnej nervozity, boom okolo umelej inteligencie

a uvolrniovanie menovej politiky.
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Wall Street natiahla v oktdbri ziskovu sériu na Siesty
mesiac v rade a pokracovala v prepisovani historic-
kych maxim, ked' sa vlajkovy index S&P 500 priblizil
k magickej méte 7 000 bodov. Vacésinu casu pano-
vala na trhu zlatovlasa optimisticka atmosféra, kto-
ra Cerpala energiu z pokracovania rozmachu umelej
inteligencie a ustupujuceho obchodného napatia,
ktoré zlepSuje prospekty ekonomického vyvoja po-
dobne ako uvolfiovanie menovej politiky, ocakava-
na deregulacia amerického podnikatelského pros-
tredia a fiskalny impulz najméd v podobe dariovych
Skrtov. Plusom pre akciové trhy bol aj solidny Start
firemnej vysledkovej sezény za treti kvartdl, kde
nadpriemerne vela firiem, na cele s technologicky-
mi, prekonalo konsenzus na udrovni ziskov aj trzieb
a sucasne poskytlo silny vyhlad na nasledujice Stvrt-
roky. V takomto prostredi sa rely na trhoch nedala
vyrusit ani zatvorenim federalnych vladnych dradoy,
tzv. shutdownom, od nového fiskalneho roka zacina-
juceho 1. oktébrom pre neschopnost zakonodarného
zboru na ich financovani.

Technologicky sektor na Cele s velkolepou sedmickou
Magnificent 7 bol znova lidrom rastu, ked pripisal vyse
Sest percent, pricom Cipova jednotka Nvidia pokorila

métu pat biliénov dolarov trhovej kapitalizacie, ked'

narastla za mesiac o vyse devat percent. To sa podpi-
salo pod necelé patpercentné mesacné zisky techno-
logického indexu Nasdag Composite, ked' existuje ne-
oblomna viera v komercny Uspech umelej inteligencie,
a teda aj v monetizéciu a navratnost velkych investi-
cii do infrastruktury okolo nej, ktoré si oznamované
prakticky na dennej baze.
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Samotny Siroky index S&P 500 rastol o solidnych 2,3
percenta, no po olisteni o ,,sedem stato¢nych” nedo-
rucil ani jednopercentny rast.

Okrem faktora umelej inteligencie prispievalo ku
konstruktivnej nalade aj zniZovanie colnej nervozity
a s tym suvisiace zlepSovanie predstihovych makro-
dat, o viedlo k zlepSovaniu odhadov rastu (nielen)
americkej ekonomiky nahor. Trhy sa pritom nene-
chali velmi ovplyvnit ani novou vinou ¢insko-americ-
kého obchodného napatia, ked Peking sprisnil pod-
mienky na export vzacnych zemin, kde dominuje
v tazbe a spracovani, na ¢o odpovedal americky pre-
zident Donald Trump hrozbou uvalenia dodatoc¢nych
100-percentnych ciel na Cinu. Trhy $pekulovali, Ze
Biely dom k takémuto kroku nakoniec nepristipi,
pretoZe by to viedlo k takmer istej recesii americkej
ekonomiky. Napokon obe najvacsie ekonomiky mi-
nimdlne docasne zakopali sekeru obchodnej vojny
a na samite amerického prezidenta Donalda Trumpa
a tinskeho prezidenta Si Tin-pchinga bola ozndmena
jednoroc¢nd obchodna dohoda, ktora zahrna aj export
vzacnych zemin a znizuje ,fentanylové” americké cla
na Cinu na polovicu.

Eurdpske akcie sekundovali v raste americkym, ked na
starom kontinente vidno znaky odrazu ekonomickej
aktivity. VA¢sim ziskom v Eurdpe vSak branila absencia
pritomnosti velkych technologickych firiem podnika-
jucich v umelej inteligencii.
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AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

Zatvaracia hodnota 31. 10. 2025 Oktéber  Od zaciatku roka
Americké akcie: S&P 500 index 6 840,2 23% 16,3 %
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 571,9 2,5% 12,7 %
Cinske akcie: Shanghai Composite index 3954,8 1,9% 18,0 %
Japonskeé akcie: Nikkei 225 index 52411,3 16,6 % 31,4 %
Brazilske akcie: Bovespa index 149 540,4 2,3% 24,3 %
Indické akcie: Sensex index 83 938,7 4,6 % 7,4 %
MSCI Developed World 4390,4 1,9% 18,4 %
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1401,6 4,1 % 30,3 %
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Fed v oktobri opdt znizil zakladné sadzby,

no jeho séf Jerome Powell signalizoval, Ze decembrovy , cut”
vobec nie je isty pri zvysenych inflacnych rizikdch,

co limitovalo pokles vynosov amerického dlhu.

OKTOBER 2025

Americka vynosova krivka sa v prvej polovici oktébra
posuvala nadol, pricom dvojrocny vynos klesol miesta-
mi pod 3,4 percenta na trojrocné minima a 10-ro¢ny
vynos pod 4,0 percenta na 12-mesacné minima. Stali
za tym rastlce ocakavania, Zze Fed bude pokracovat
v uvolfiovani menovej politiky pri tom, ako americky
trh prace chladol, k tomu sa pridavala urcita neistota
okolo vladneho shutdownu ¢i napéatie okolo novej viny
¢insko-amerického obchodného napétia. V druhej po-
lovici mesiaca sa v3ak trh zastabilizoval a ndsledne oto-
Cil. Jednak na trhy prichadzali spravy, Ze Cinsko-ame-
rické obchodné rozhovory su konstruktivne a existuje
Sanca, Ze na stretnuti najvyssich predstavitelov USA
a Ciny na konci mesiaca bude ozndmena obchodna
dohoda, ¢o sa napokon aj potvrdilo. Navyse Fed na
svojom oktébrovom zasadnuti sice podla ocakavani
dorucil druhy tohtorocny ,cut” zdkladnych sadzieb
0 25 bazickych bodov, jeho $éf Jerome Powell vsak de-
klaroval, Ze v decembri ,nie je vymalované“, ¢o sa tyka
pokracovania uvolfiovania menovej politiky pri oba-
vach zo zvysenych inflaénych tlakov pre dovozné cla.
Medzi centralnymi bankdrmi preto existuju diametral-
ne odlisné nazory ako pokracovat v nastaveni menovej
politiky, ked' ¢ast preferuje pauzu, a to aj v kontexte
toho, Ze mnohé makrodata, najma z trhu prace, neboli

TRHY

zverejiované pre vladny shutdown. Trhovych hracov
tento postoj CiastoCne prekvapil a vyustil do navratu
10-ro¢ného amerického vynosu vyraznejsie nad 4,0
percenta, pricom dvojrocny vynos sa odrazil k hranici
3,6 percenta a oktdber ukoncil na vysSich drovniach
v porovnani s koncom septembra.

Nemecka vynosova krivka ostala relativne stabilng,
ked jej chybal vyraznejsi impulz na pohyb. Desatro¢ny
vynos sa tak pohyboval okolo 2,6 percenta a dvojroc-
ny s urcitymi vykyvmi okolo dvoch percent. ECB totiz
podla ocakavani nezmenila nastavenie menovej poli-
tiky na oktébrovom zasadnuti ani neavizovala zmenu
pri ukonceni dezinflacného procesu, kde sa predpokla-
da pomerne stabilna droven inflacie v okoli menovo-
politického ciela dvoch percent, pricom predstihové
data naznacuju urcité oZivenie ekonomického rastu
eurozény. Podporit by ho mal fiskalny impulz v podobe
prezbrojenia a velkych nemeckych investicii do infra-
Struktury, hoci eufdria okolo tohto kroku mierne klesa
a zda sa, Ze vacsi impulz z tohto balika by mohol prist
az v roku 2027.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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

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

Statne dlhopisy rozvijajtcich 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. 10. 2025 Oktéber  Od zaciatku roka
228,3 0,9 % 1,2%

24279 0,6 % 6,0 %

681,9 2,1% 12,8 %

342,7 0,3 % 7,8 %

388,6 0,2% 7,5%

205,3 0,7 % -0,4 %
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Zlato pokracovalo v prepisovani historickych maxim pri ,,debasement
trade”, hedzingovom dopyte, ako aj ndkupoch centrdlnych badnk.
V zdvere mesiaca vSak kov zaknihoval ostru korekciu.
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Cena ropy bola v prvej polovici oktébra v klesajucom
made, ktory ju doviedol aZ k 60-dolarovej méte pri
severomorskom Brente a pod 57 doldrov v pripade
texaského benchmarku WTI. Hlavnym faktorom, kto-
ry tlacil komoditu nadol, bol o¢akavany previs ponuky
nad dopytom pri tom, ako OPEC+ pokracoval v dyna-
mickom raste tazby. Pritazou pre ropu v polovici me-
siaca bola nova vina obchodnej nervozity medzi Spoje-
nymi $tatmi a Cinou, ako aj dohodnuté primerie medzi
Izraelom a Hamasom, ktoré zniZovalo geopoliticku
rizikova prémiu. Rovnakym smerom pritom pdsobi-
li spravy o konstruktivnom telefonickom rozhovore
medzi americkym prezidentom Donaldom Trumpom
a ruskym prezidentom Vladimirom Putinom, po kto-
rom malo nasledovat aj osobné stretnutie v Budapesti,
¢o zvysilo oCakavania ukoncenia konfliktu na Ukrajine.
Obchodnici $pekulovali, Ze by to mohlo viest nasled-
ne aj k normalizacii biznis vztahov Zapadu s Kremlom.
V druhej polovici mesiaca sa vSak vyvoj na ropnom
trhu otocil. Ocakavania skorého konca konfliktu na
Ukrajine sa rozplynuli, ked sa Moskva a Washington
nevedeli zhodnut na dalsom postupe v rieSeni ukra-
jinskej otazky. Biely dom nasledne uvalil nové sankcie
na Rusko a jeho dve kltcové exportné firmy Rosneft
a Lukoil. To vyvolalo urcité obavy z obmedzenia doda-
vok ruskej ropy na svetové trhy a znamenalo jej prud-
ky odraz miestami az nad 66 doldrov v pripade zmesi
Brent a 62 dolarov pri benchmarku WTI. Plusom pre
ropu bolo aj dosiahnutie obchodnej dohody medzi
Washingtonom a Pekingom.

Zlato v prvej polovici oktébra prudko rastlo a prepiso-
valo historické maxima, ked dokonca atakovalo métu
4 400 dolarov. Nakupnu horucku podporoval FOMO
faktor, teda strach z premeskania tohto rastového

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV
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trendu. Vo vSeobecnosti pokracoval na trhu tzv. de-
basement trade, o je nakup zlata pre obavy z dlho-
dobych zvysenych inflacnych tlakov pre pretrvavajuce
vysoké rozpoctové schodky vyspelych krajin s vysoky-
mi dlhmi v pomere k HDP (a snahou vlad o ich ,rie-
Senie” cez znehodnotenie dlhu, teda inflaciu). S tym
sUvisia aj obavy o nezavislost centralnych bank na cele
s Fedom, kde vidno, Ze sa ho Biely dom snazi ovladnut
a podmanit a tlacit na vyrazné uvolfiovanie menovej
politiky s cielom drzat naklady na obsluhu dlhu ¢o naj-
nizsie. Okrem toho sem patri aj obava o geopoliticky
vyvoj pri prechode sveta od americkej/zapadnej uni-
polarity k multipolarite, ¢o bude prirodzene vyvolavat
tenzie, ked' si Spojené $taty budu chciet udrzat domi-
nantné postavenia a, naopak, Cina zvysit svoj vplyv.
Faktorom , debasement tradu” je aj nervozita z toho,
Ze v mnohych vyznamnych ekonomikach sveta su pri
moci kontroverzni alebo populisticki lidri, ¢o prirodze-
ne vyvolava obavy z vyssich inflacnych tlakov. Za sil-
nym dopytom po zlate nestala len obava zo znehodno-
tenia mien, ale aj dopyt institucionalnych investorov
s cieflom zaistenia si najma akciovych expozicii na-
miesto predtym pouzivanych dlhopisov. Okrem toho
hlavhym tahuinom zlata ostavali centralne banky, naj-
ma Cinska, ktora sa snazi znizovat expoziciu na dolar
ako menu hlavného geopolitického rivala, najmé po
tom, ¢o boli Rusku zmrazené devizové rezervy na Za-
pade a existuju navrhy, aby boli napriek nelegalite toh-
to kroku Uplne skonfiskované. V druhej polovici mesia-
ca vSak nastala ostra korekcia zlata, ked' Spekulativny
kapital po predoslom prudkom raste realizoval zisky.
Prispelo k tomu aj posilnenie dolara na devizovom
trhu ¢i znaky uUstupu cinsko-amerického obchodného
napatia, ktoré napokon vyustili do uzavretia jednoroc-
nej obchodnej dohody.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

Zatvéracia hodnota 31. 10. 2025 Oktdber Od zaciatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 476,5 1,5% 43 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 658,6 0,7% 0,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 237,0 5,7 % 12,3 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 286,0 3,2% 46,9 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 93,5 -1,9% -3,6 %
Ropa WTI 61,0 -2,2% -15,0 %
Ropa Brent 65,1 -2,9% -12,8%
Zlato 4002,9 3,7% 52,5%
Striebro 48,7 4,4 % 68,5 %
Platina 1574,2 -0,1 % 73,5 %
Paladium 1438,6 14,1 % 57,6 %
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Doldr sa v oktobri odrazil na trojmesacné maximd, ked"mu pomohli politické
zmeny v Japonsku, politickd kriza vo Francuzsku a zniZenie ocakdvani tempa

uvolfiovania menovej politiky Fedom.

OKTOBER 2025

Dolar sa v priebehu oktdbra posilnil na trojmesacné
maxima voci kosu hlavnych svetovych mien, ked' sa
odrazil z okolia najslabsich drovni od leta 2021. Vza-
jomny vymenny kurz eura voci dolaru klesol o 1,7
percenta pod métu 115,5 doldrového centa. K odra-
zu doldra prispela celd séria faktorov. Prvym z nich
bolo nominovanie Sanae Takaiciovej z Liberalnej de-
mokratickej strany na funkciu japonskej premiérky,
¢o dostalo pod vyrazny predajny tlak japonsky jen.
TakaiCiova je totiz zastankynou fiskalnej expanzie.
Dal$im faktorom bola politickd kriza vo Francuz-

TR

sku po necakanej rezignacii Sébastiena Lecornua
na funkciu francuzskeho premiéra (hoci neskér bol
na tento post opat vymenovany). Dopyt po dolari
zvySoval aj rast dopytu zahrani¢nych investorov po
akciach okolo umelej inteligencie na Wall Street.
V zévere mesiaca podporil doldr odraz americkych
dlhopisovych vynosov v reakcii na neisté vyhliadky
dalsSieho ,,cutu” zakladnych sadzieb Fedom v decem-
bri, ako aj zakopanie sekery obchodnej vojny medzi
Washingtonom a Pekingom.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

Zatvaracia hodnota 31. 10. 2025 Oktober Od zaciatku roka
EUR/USD 1,154 -1,7 % 11,4 %
EUR/GBP 0,877 0,5% 6,0 %
EUR/CHF 0,928 0,7% 1,3%
EUR/RUB 93,275 -4,1% -19,4 %
EUR/CZK 24,363 0,2% -3,3%
EUR/HUF 387,980 -0,5% -5,8 %
EUR/PLN 4,255 -0,3% -0,6 %
EUR/IPY 177,670 2,4% 9,1%
EUR/CAD 1,616 -1,0% 8,5%
EUR/NOK 11,682 -0,3% -0,9 %
EUR/SEK 10,949 -0,9 % -4,5%
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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. Informdacie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akdkolvek 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 finanénymi nastrojmi st spojené gj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buddcich 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 Statlt uvedenych fondov alebo klG¢ové informacie pre investorov.



