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Hoci Wall Street v Uvode decembra prepisovala histo-
rické maximad, ked pokracoval dozvuk republikdnskeho
vitazstva v americkych prezidentskych aj kongresovych
volbach pri ocakdvani pokracovania solidneho rastu
miestnej ekonomiky a firemnych ziskov, v jeho druhej po-
lovici prevladol na trhu vyber ziskov, impulzom ¢oho bol
»jastrabi cut” Fedu, ktory prispel k odrazu dlhopisovych
VYNOSOV.

Dlhy koniec americkej vynosovej krivky sa odrazil na se-
demmesacné maxima. Bola za tym kombinacia zlepsuju-
cich sa oc¢akdvani rastu americkej ekonomiky na rok 2025
vzhladom na posobenie Donalda Trumpa v Bielom dome,
¢o bude znamenat zarover aj vyssie inflaéné tlaky a limi-
tovany priestor na dalSie uvolfiovanie menovej politiky,
o signalizoval aj Fed, ktory v decembri dorucil ,jastrabi
cut” urokovych sadzieb. Vyvoj na americkom trhu pritom
ovplyvnil aj eurdpske vynosy, ktoré sa odrazili napriek
zhorsujucim sa prospektom rastu ekonomiky eurozény
a oCakdvani pokracovania ,,cutov” ECB aj v janudri.

Ropa sa v priebehu decembra posunula na jednome-
sacné maxima, ked na trhu prevazil faktor smerovania
americkej ekonomiky k ,,no landingu” a ocakdvani, Ze
fiskalne a menové stimuly dokazu podporit rast ¢inskej
ekonomiky.

Zlato pokracovalo druhy mesiac v poklese, ked jeho
protivetrom bol dalsi rast americkych dlhopisovych vy-
nosov a pokracovanie posilfovania doldra pri redukcii
poctu ofakavanych ,cutov” Fedu v budicom roku pre
predpoklady svizného amerického ekonomického rastu.

Roztvarajuce sa noZnice medzi prospektmi ekonomic-
kého rastu Spojenych Statov a eurozony, ktoré sa preta-
vili do ocakavani, Ze Fed bude uZ len pomaly uvolfiovat
menovu politiku na rozdiel od ECB, znamenali posilnenie
dolara voci euru na 25-mesacné maxima



AKCIOVE

TRHY

Americké akciové trhy zaciatkom decembra pokracovali v pre-
pisovani historickych maxim, kde sa pocet prepisanych rekor-
dov indexu S&P 500 v minulom roku zastavil na ¢isle 57. Na
trhu dominovala konstruktivna atmosféra po prezidentskych
volbach a volbach do Kongresu v Spojenych Statoch. Uz len
samotny fakt, Ze bolo po volbach, znamenal pokles nervozi-
ty. Navyse vysledky volieb, kde Biely dom ovladol pravicovy
republikdn Donald Trump, ktory sa bude méct opriet o pod-
poru oboch republikanskych komér Kongresu, znamenali rast
ocakdvani, ze doruci podstatni cast svojich predvolebnych
slubov v podobe prorastovej a deregulacnej hospodarskej
politiky. To by mohlo mat potencial vylepsit uz aj tak solidny
rast americkej ekonomiky v roku 2025, ¢o by malo znamenat
aj pokracovanie dynamického rastu firemnych ziskov pri pred-
pokladoch pokracovania rychleho rozvoja umelej inteligencie
s budovanim datacentier. V druhej polovici mesiaca nastala
vsak na Wall Street mierna korekcia, ked ¢ast obchodnikov re-
alizovala vyber ziskov pri pomerne bohatych valudciach, ktoré
zacali vyvolavat znepokojenie po prudsom odraze dlhopiso-
vych vynosov spolu s nadpriemerne vysokou investorskou
expoziciou voci americkému akciovému trhu. Celkovo preto
Siroky index S&P 500 koncil mesiac so stratou 2,5 percenta.
Eurépskym akciam sa darilo lepsie, ked bluechipsovy index
STOXX 50 zaknihoval takmer dvojpercentny rast, k comu mu
pomohlo avizovanie proaktivnej fiskalnej a mierne uvolnene;j
menovej politiky ¢inskymi autoritami s cielom podpory spot-
reby domacnosti a ekonomického rastu ako takého. Vacsi od-
raz v Eurépe vsak limitovali zhorsujuce sa o¢akdvania oZivenia
ekonomiky eurozdény v budidcom roku pre Strukturalne vyzvy,
ako aj pre politickd neistotu v Nemecku a vo Francuzsku.

12/2025

Wall Street v zdvere roka
s vyberom ziskov pri
bohatych valudcidach

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské 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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Zatvaracia hodnota 31. 12. 2024 December  Od zaciatku roka
5881,6 -2,5% 23,3 %

507,6 -0,5% 6,0 %

3351,8 0,8 % 12,7 %

39 894,5 4,4 % 19,2 %

120 283,4 -4,3% -10,4 %

78 139,0 -2,1% 8,2%

3707,8 -2,7% 17,0 %

1075,5 -0,3% 51%
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Desatrocny americky
vynos sa odrazil na
sedemmesacné maximd
po ,jastrabom cute” Fedu

Vynosové krivky na oboch brehoch Atlantiku a najma ich
dlhé konce sa posunuli v priebehu decembra znac¢ne nahor.
Desatrocny americky vynos narastol priblizne o 40 bazickych
bodov k okoliu 4,6 percenta na sedemmesacné maxima, pri-
¢om posun nahor zaknihoval aj dvojro¢ny vynos, a to zhruba
0 10 bazickych bodov k 4,25 percenta, ¢o su najvyssie urov-
ne od jari 2024. Prispel k tomu zlepSujuci sa vyhlad americ-
kej ekonomiky na buduci rok, ktorad smeruje k ,,no landingu®,
teda k rastu nad dve percentd, ked sa k boomu okolo umelej
inteligencie, k robustnej spotrebe domdcnosti a expanzivnej
fiskalnej politike pridavaju aj oc¢akavania prorastovej hospo-
dérskej politiky zniZovania dani a dereguldcii establishmentu
(staro)nového prezidenta Donalda Trumpa. NavySe politika
obmedzovania imigrdcie a protekcionizmu v zahrani¢nom ob-
chode, ku ktorej je nakloneny Trump, je proinflacnd, ¢o bol
dalsi faktor, ktory tlacil americké dlhopisové vynosy nahor. V
zavere mesiaca sa k tomu pridal aj Fed, ktory sice dorucil ,,cut”
0 25 bazickych bodov, celkovo uzZ treti v tomto roku s kumu-
lativnym zniZenim zakladnych sadzieb o 100 bazickych bodov,
no s privlastkom ,jastrabi“. Centralna banka totiZ avizovala na

tlacovej konferencii slovami svojho $éfa Jeromea Powella, Ze
bude opatrna pri dalSom uvolfiovani menovej politiky, a v dot
plot grafe naznacila len dva ,,cuty” na buduci rok (teda o polo-
vicu menej ako v septembri) pri zvySeni odhadu inflacie a zlep-
Seni rastu ekonomiky. Derivatovy trh preto kalkuluje s dalSim
zniZzenim sadzieb Fedom aZ na leto tohto roka. Vyvoj americ-
kych sadzieb ovplyvnil aj Eurépu, kde sa 10-rocny nemecky
vynos odrazil za mesiac priblizne o 30 bazickych bodov na 2,35
percenta a dvojro¢ny vynos zhruba o 15 bodov k 2,10 percen-
ta. A to napriek tomu, Ze aj ECB v decembri znizila sadzby
0 25 bazickych bodov a trh predpokladd, Ze tak urobi znova
aj v januari, a potom este tri- aZ Styrikrdt pocas roka vzhla-
dom na zhorsujuce sa perspektivy ekonomického ozivenia pre
$trukturalne vyzvy ako drahé energie, preregulovanost a niz-
ky rast produktivity, ktoré budu sotva riesené pri politickej pa-
ralyze v Nemecku a vo Francuzsku, ako aj pre visiaci Damoklov
me¢ americkych ciel na importy z EU a skutoénost, ze z Ciny
sa stdva vacsirival, nielen exportna destinacia. Odraz vynosov
statnych dlhopisov sa pretavil napriek kompresii rizikovych
prirdzok aj do poklesu cien korporatnych dlhopisov.

DLHOPISOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

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 investicny 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
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225,5 -1,4 % 1,9%

2290,2 -1,5% 0,6 %

604,7 -1,6 % 6,2 %

317,9 -2,6 % 1,2%

361,6 -0,5% 7,9 %

206,2 -1,5% 0,6 %
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Zlato zaknihovalo druhy stratovy mesiac po sebe, ked' sa miesta-
mi ponorilo pod 2 600 doldrov. Protivetrom pre Zlty kov bol rast
americkych dlhopisovych vynosov spolu s posilnenim dolara na
najvyssie Urovne od novembra 2022 pri predpokladoch, Ze Fed
nebude mat v tomto roku uz velky priestor (ani potrebu) na uvol-
nenie menovej politiky vzhladom na pokracovanie dynamického
ekonomického rastu, ako aj pre mozné vyssie inflacné tlaky. Tie-
to faktory zatienili geopolitické napétie a efekt zvySovania po-
dielu zlata na devizovych rezervach mnohych centralnych bank
sveta, najma mimo Zapadu.

Ropa si v poslednom mesiaci roka pripisala solidne zisky, ked
benchmark WTI nardastol 0 5,5 percenta a zatvaral tesne pod 72
doldrmi pri zhruba dvaapolpercentnom raste Brentu, ktory kon-
Cil rok mierne pod 75-dolarovou métou. V oboch pripadoch to
znamenalo odraz na jednomesaéné maxima. K rastu cien komo-
dity prispelo, Ze na zasadnuti politbyra, ¢inskeho vlddneho orga-
nu, bola oznamena viac proaktivna fiskalna a mierne uvolnena
menova politika na podporu domdaceho dopytu. Obchodnici Spe-
kuluju, Ze tieto opatrenia podporia ekonomicky rast a tym aj rast
dopytu po rope v druhej najvacsej svetovej ekonomike. Okrem
toho su zlepSované perspektivy rastu americkej ekonomiky,
svetovej jednotky, kde su odhady rastu v ostatnych tyzdrioch
posuvané nahor nad dvojpercentnd métu. Rast komodity pod-
porovali aj ocakdvania prisnejsich americkych sankcii na Rusko,
Irdn a Venezuelu, ktoré by mohli viac skomplikovat ich exporty

Ropa profitovala zo
zlepsovania perspektiv
amerického a c¢inskeho
ekonomického rastu

ropy na svetové trhu. Ciastoéne trhu pomohlo aj predizenie fa-
Zobnych sSkrtov kartelom OPEC+. VSetky tieto faktory by mohli
znamenat, Ze previs ponuky ropy v budicom roku, kde bude rast
tazby predbiehat rast dopytu, by nemusel byt aZ taky vysoky.

KOMODITNE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 457,0 1,8% -2,3%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 655,0 43 % -1,6 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 211,0 -2,7% 3,1%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 194,6 -1,5% 21,2 %
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 97,0 3,0% 27,9 %
Ropa WTI 71,7 5,5% 0,1%
Ropa Brent 74,6 2,3% -3,1%
Zlato 2624,5 -0,7% 27,2 %
Striebro 28,9 -5,6 % 21,5%
Platina 907,6 -4,5% -8,5 %
Paladium 912,6 7.2% -17,1%
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Divergencia ocakavani
rastu americkej ekonomiky
a eurozony sa pretavila

do rastu doldra na
25-mesacné maximad

Pokles eura voci dolaru pokracoval v priebehu decembra uz
treti mesiac po sebe a vyustil do padu kurzu EUR/USD k 103,5
bra 2022. Doévody oslabovania eura, respektive posiliovania
doldra ostali nezmenené. Prospekty rastu americkej ekono-
miky su solidne a navysSe sa v ostatnom case dalej zlepsuju,
k comu prispievaju aj ocakavania prorastovej pravicovej hos-
podarskej politiky nového prezidenta Donalda Trumpa. Nao-
pak, projekcie rastu eurozény vadnu, kde sa k Strukturalnej
slabosti a politickej neistote v Nemecku a vo Francuzsku ci
k fiskalnej rigoréznosti pridavaju aj hrozba uvalenia americ-
kych ciel na vyvozy z EU a fakt, 7e eurdpske tovary sa u? tak
fahko nepresadzuju na ¢inskom trhu. Divergujuce ocakavania
ekonomického rastu na oboch brehoch Atlantiku sa odzrkad-
[uju aj v divergencii v menovej politike. Kym v pripade Fedu
trh kalkuluje len priblizne s dvomi ,,cutmi“ po 25 bazickych bo-
dov v novom roku, v pripade ECB ocakaval koncom decembra
takmer pat.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA DECEMBER

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JIPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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1,035 -2,1% -6,2%
0,827 -0,4 % -4,6 %
0,940 0,9% 1,2%

115,680 3,0% 15,4 %
25,204 -0,3% 2,0%
411,730 -0,2 % 7,4%
4,279 -0,5% -1,5%
162,780 2,8% 4,5%
1,489 0,5% 1,9%
11,785 0,9 % 5,0 %
11,460 -0,6 % 2,9%
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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 sudvisiacich
ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z. z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujlcich nezavislost
investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania pred jeho roziirenim. Informacie uvedené v tomto dokumente
nie st investicnym poradenstvom alebo osobnym odporicanim. Tento dokument nepredstavuje akikolvek ponuku uzavriet
zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo primerané pre urcitych konkrétnych
investorov. Banka upozornuje, ze v ramci ozndmeni nebol zohladneny cielovy trh - mozZete sa nachddzat mimo ciefového trhu
¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investi¢nych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, Ze najma s investovanim
a s obchodmi s finan¢nymi 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, ¢o znamend, ze investor nemusi dostat spat celt investovant/obchodovanu 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 statit uvedenych fondov alebo klicové
informacie pre investorov.



