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Wall Street reagovala oslavnym rastom na nové histo-
rické maxima na vitazstvo pravicového Donalda Trumpa
v americkych prezidentskych volbach a skuto¢nost, Ze
cely Kongres ovladli jeho republikani. To vytvdra ocaka-
vania zniZovania korporatnych dani, deregulacii a dalsich
probiznis opatreni, ktoré vytvoria priestor na rychlejsi
ekonomicky rast a rychlejsi rast firemnych ziskov v po-
rovnani s konc¢iacou lavicovou demokratickou adminis-
trativou.

Americka dlhopisova vynosova krivka sa pri 10-roc¢nej
splatnosti posuvala v novembri smerom k 4,5 percen-
ta na najvyssie Urovne od konca jula, za ¢im stdla oca-
kavana prorastova a protekcionistickd politika nového
establishmentu vedeného Donaldom Trumpom, ¢o by
znamenalo vyssie inflaéné tlaky. Koncom mesiaca vsak
ceny dlhopisov vymazali vSetky straty, pod ¢o sa podpi-
sala Trumpova nominacia manazéra hedzovych fondov
Scotta Bessenta na ministra financii, trhmi vnimaného
ako kompetentného odbornika, ktoré od neho oc¢akdvaju
rozumnu hospoddarsku politiku. Nemecké vynosy v prie-
behu mesiaca klesali pri zhorSujiucom sa ekonomickom
vyhlade eurozony.

Zlato ustupilo z historickych maxim, ked' pri obchodova-
ni s nim prevazil faktor rastucich dlhopisovych vynosov
v Spojenych statoch v kombinacii s posiliovanim dolara,
v ramci oc¢akavani, ze Trumpova hospodarska politika
bude znamenat nutnost udrZiavat prisnej$iu menovu
politiku.

Ropa sa v novembri pohybovala v pomerne tzkom pas-
me na relativne nizkych Urovniach, kde ju drzali ocaka-
vania, ze v budicom roku bude rast tazby predbiehat
rast dopytu, o vyuUsti do rastu zasob. Geopoliticky vyvoj
mal na cenu skér kratkodoby vplyv.

Rast urokového diferencidlu v prospech doldra pri pro-
spektoch ocakavaného rychleho ekonomického rastu
Spojenych statov vdaka viac liberdlnej Trumpovej hos-
podarskej politike, ktorad bude vyrazne outperformovat
Eurdpu trpiacu okrem Strukturalnej slabosti aj potenci-
alnymi americkymi protekcionistickymi clami, zname-
nal, Ze americkd mena sa voci euru posilfnovala miestami
az na dvojrocné maxima.



AKCIOV

TRHY

Americké akciové trhy v novembri po miestnych prezident-
skych volbdch obnovili prepisovanie historickych maxim
v reakcii na znovuzvolenie pravicového republikdnskeho kan-
didata Donalda Trumpa do Bieleho domu, ako aj na ovladnutie
oboch komér Kongresu jeho republikdnmi. ,Red sweep”“, teda
jednofarebna republikdnska vldda, kde ma ,,Grand Old Party”
pod kontrolou vsetky klicové funkcie, vytvorila na Wall Street
ocakavania, Zze bude méct byt pomerne rychlo a hladko pre-
sadend podstatna ¢ast predvolebného programu. Ide najma
0 zniZovanie dani a deregulaciu podnikatelského prostredia,
¢o by malo znamenat rychlejsi ekonomicky rast v porovna-
ni s dolava orientovanymi demokratmi a v podstate scenar
,no landingu” s rastom HDP o viac ako dve percenta aj v bu-
ducom roku, a tak aj predpoklady svizného rastu firemnych
ziskov. Na trhu dominovala vac¢sinu novembra konstruktivna
atmosféra a obavy, Ze dynamicky ekonomicky rast a protek-
cionistickd obchodna politika by pri vysokych rozpoctovych
deficitoch mohli vyustit do vdésieho odrazu inflacie, a tak po-
treby prisnejSej menovej politiky Fedu s vyssimi dlhopisovymi
vynosmi (vy$sim diskontnym faktorom) isli bokom, podobne
ako bohaté valuacie, ktoré sa podla vacsiny metrik nachadza-
ju v blizkosti historickych maxim. Eurdpske akciové trhy boli
od momentu vysledkov americkych prezidentskych volieb
pod tlakom, kedZe Trump avizoval zavedenie plosnych ciel na
dovozy z EU, ¢o by vyrazne brzdilo jej u? aj tak slabé oZivenie
v budtdcom roku pri slabej konkurencieschopnosti, drahych
energiach, silnej regulacii s protitrhovymi zasahmi, prebujne-
nou byrokraciou, velkym prerozdelovanim zdrojov, absenciou
kapitalovej unie ¢i technologickym zaostavanim. Ocakavania
ekonomického rastu v Eurépe sa jednoducho v priebehu me-
siaca zhorsovali, k ¢omu prispievala aj slabost zverejiovanych
predstihovych dat.
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Wall Street vitala zvolenie
Donalda Trumpa rastom
na nové maxima.

AKCIOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA NOVEMBER

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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DLHOPISOVE

TRHY

Ocakadvana reflacna
hospodarska politika
Trumpovej administrativy
tlacila americké dlhopisové
vynosy vyssie.

Americké dlhopisové vynosy reagovali posunom nahor na
dominantné vitazstvo republikana Donalda Trumpa v americ-
kych prezidentskych volbach a nie celkom ocakavané ovlad-
nutie Snemovne reprezentantov aj Senatu v kongresovych
volbach republikdnmi. Rast vynosov bol motivovany ocaka-
vanou reflacnou republikanskou hospodarskou politikou, kde
nizSie dane a deregulacia zrychlia ekonomicky rast a predpo-
klady zavadzania dovoznych ciel by mohli vyustit do vyssich
inflacnych tlakov. Desatro¢ny vynos sa miestami preto Stveral
z Urovne okolo 4,25 percenta k méte 4,5 percenta a na krat-
kom konci pri dvojroc¢nej splatnosti z Grovne pod 4,2 percen-
ta k 4,4 percenta. Derivatovy trh totiZz zredukoval ocakavany
pocet 25-bodovych ,cutov” Fedu z necelych pat (na konci
oktdbra) na priblizne tri do konca buduceho roka, ked' zacal
pocitat s vy$Sou neutrdlnou drokovou sadzbou. Ani decem-
brovy ,cut” nie je podla derivatového trhu Uplne isty s prav-
depodobnostou okolo 60 percent, ked fundamenty americkej
ekonomiky su silné, inflacia, najma jadrova, ostdva pomer-
ne lepkavd a aj predstavitelia centralnej banky na cele s jej

$éfom Jeromeom Powellom signalizujd, Ze sa nebudu nahlit
za dal$imi ,cutmi”. V zdvere mesiaca vsak bol prakticky cely
odraz americkych vynosov vymazany, k comu v rozhodujlcej
miere prispelo oznamenie zvoleného amerického prezidenta
Donalda Trumpa, Ze na post ministra financii nominuje Scotta
Bessenta, manazéra hedzovych fondov, trhmi vnimaného ako
kompetentného odbornika, ktoré od neho oc¢akavaju rozum-
nu hospodarsku politiku bez neod6évodnenych tlakov na vys-
Sie ceny, fiskalnu stabilizaciu a zmiernenie najviac extrémnych
Trumpovych navrhov ohladne protekcionizmu.

Nemecké dlhopisové vynosy v priebehu novembra, najma
v jeho druhej polovici, vyrazne klesali. Vyhliadky nemeckej
ekonomiky a eurozény ako celku sa (na rozdiel od Spojenych
Statov) podstatne nezlepsuju, skor naopak, rast v budicom
roku moéze byt slabsi ako nedavno predikovany, ked predsti-
hové ukazovatele signalizovali skér kontrakciu ekonomickej
aktivity. Krehkd ekonomiku EU pritom méze vyrazne podko-
pat uvalenie dovoznych ciel na jej exporty Spojenymi Statmi.
Desatro¢ny nemecky vynos preto klesol z 2,4 percenta na 2,1
percenta a dvojrocny sa dostal dokonca pod dvojpercentnu
tiz predpokladaju, Zze ECB bude musiet pokracovat v pomerne
dynamickom uvolfiovani menovej politiky s cieflom podpory
ekonomického rastu. Oc¢akavania poctu znizeni zakladnych sa-
dzieb ECB na nasledujucich 12 mesiacov v priebehu novembra
narastli z piatich na takmer $est a pol.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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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228,7 2,3% 3,3%
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614,6 1,3% 8,0%

326,3 1,6 % 3,8%

363,2 1,2% 8,4 %

209,3 2,4% 2,1%
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KOMODITNE

TRHY

Ropa sa v novembri pohybovala v pomerne tizkom pasme 76 — 71
dolarov v pripade eurdpskej zmesi Brent, respektive 72 — 67 do-
larov v pripade amerického benchmarku WTI. V kontexte tohto
aj minulého roka ide o pomerne nizke trovne, ¢o suvisi s predpo-
kladmi previsu ponuky komodity v budicom roku. Jednoducho
tazba ropy by mala v désledku aktivity v neclenskych krajinach
OPEC+ rast rychlejiie ako dopyt. Ani oznam o prediZeni tazob-
nych Skrtov kartelu OPEC+ do decembra ju nedokdzal trvacnej-
Sie podporit, podobne ako ,landslide” vitazstvo republikdnov
v americkych prezidentskych volbach a vo volbach do Kongre-
su, ktoré by mali vytvarat predpoklady pokracovania viac ako
dvojpercentného rastu americkej ekonomiky v budicom roku.
Vyrazne vysSie sa komodita nedokazala dostat ani po gradacii
geopolitického napatia okolo Ukrajiny, ktora zacala vypustat, so
suhlasom jej zdpadnych podporovatelov, zapadné rakety az na
ruské vnutrozemie, na ¢o odpovedal Kremel Upravou jadrovej
doktriny, kde znizil prah na pouZitie nukledrnych zbrani a sucas-
ne vystrelil novu balistickd raketu Oresnik na ukrajinské Dnipro.
V zavere mesiaca bola ropa v defenzive, ¢o suviselo s dohodou
libanonského Hizballdhu a lzraela na primeri a obnovou po-
chybnosti, aké efektivne dokazu byt menové a fiskalne stimuly
Cinskych tvorcov hospodarskej politiky na podporu miestneho
ekonomického rastu.

Zlato v novembri prerusilo niekolkomesacnu rastovd Snuru
a kleslo z historickych maxim priblizne o Styri percentd, pricom
miestami stracalo viac ako devat percent a kétovalo sa pod
2 550 dolarmi.

Ropa v stabilnom pdsme
na nizkych urovniach pri
obavdch z previsu tazby.

Negativom pre kov bolo posilfiovanie doldra na devizovom trhu
pri raste americkych dlhopisovych vynosov v rdmci o¢akavani, ze
prorastova a protekcionistickd hospodarska politika prichadza-
jucej Trumpovej administrativy vyusti do vyssich inflacnych tla-
kov a nutnosti udrziavat prisnejsiu menovd politiku. NavySe ob-
chodnici z cien oddiskontovdvali geopolitické riziko po dohode
o primeri medzi libanonskym Hizballdhom a Izraelom. Nepriaz-
nivo na kov pdsobila aj nominacia Scotta Bessenta, manazéra
hedzovych fondov, na post amerického ministra financii, od
ktorého trh ocakava rozumnu fiskalnu politiku so stabilizaciou
verejnych financii.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 449,1 -1,9% -4,0 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 627,7 -0,5% -5,7 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 216,7 -1,5% 5,9 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 197,5 -3,9% 23,0%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 94,2 51% 24,3 %
Ropa WTI 68,0 -1,8% -5,1%
Ropa Brent 72,9 -0,3% -53%
Zlato 2643,2 -3,7% 28,1%
Striebro 30,6 -6,2% 28,7 %
Platina 949,9 -4,5% -4,2 %
Paladium 983,1 -12,2 % -10,6 %
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,No landing” americkej
ekonomiky pri Trumpovi
v Bielom dome posilrioval
doldr.

Euro pokracovalo v priebehu novembra vo vyraznom oslabo-
vani voci dolaru, pricom vzdjomny vymenny kurz sa miestami
ponoril pod 104 dolarovych centov, ¢o predstavovalo dvoj-
rocné minima. Pod oslabovanie spolo¢nej meny hospodar-
skej a menovej Unie sa podpisal pokracujuci rast urokového
diferencialu v prospech dolara pri prospektoch o¢akavaného
rychleho ekonomického rastu Spojenych $tatov, smerujdcich
k ,,no landingu“ vdaka viac liberdlnej Trumpovej hospodarskej
politike, ktord bude vyrazne outperformovat Eurépu (trpia-
cu okrem Strukturdlnej slabosti aj potencialnymi americkymi
protekcionistickymi clami). Trhy preto kalkuluju, Ze Fed sa
nebude ponahlat s uvolfiovanim menovej politiky pri odol-
nosti americkej ekonomiky, ¢o signalizoval aj $éf Fedu Jerome
Powell (a ¢o naznacili aj dalsi americki centralni bankari) na
rozdiel od ECB, ktord bude nitena viac a rychlejsie uvolfovat
menovopolitické opraty vzhladom na rastuce signaly toho, Ze
odraz ekonomickej aktivity v nasledujicich mesiacoch bude
relativne slaby.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA OKTOBER

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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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 sG 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 upozorfuje, Ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - moZete sa nachadzat mimo cielového 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 moZzu stupat alebo klesat, o znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovant/obchodovant 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 klGcové
informacie pre investorov.



