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Po sérii volatilnych dni bol november na finanénych trhoch nakoniec pomerne
kludnym mesiacom, kedZe cenové urovne na viacerych aktivach ostali takmer
nezmenené. Dobra sprava priSla v podobe ukoncenia najdlhSieho shutdownu
(zastavenie Cinnosti federalnych uradov) v USA, €o prinieslo na trhy pozitivny
impulz. Po 43-dfioch priSlo k obnoveniu ¢innosti federalnych Uradov na zaklade
zakona, ktory predtym schvalila Snemovna reprezentantov a Senat. Trump tento
moment prezentoval ako velké vitazstvo a dodal, ze nesmu nikdy dopustit, aby sa
tato situacia znova opakovala. Zakon obnovi financovanie federalnych agentur a
zabezpedi vyplatenie miezd zamestnancom, ktori boli shutdownom zasiahnuti.

PocCas mesiaca na trhoch prevladali obavy z toho, &i su aktualne valuacie, obrovské
kapitalové vydavky velkych technologickych spoloCnosti a rast pohanany Al
boomom dlhodobo udrzatelné a to aj napriek velmi dobrym finanénym vysledkom
Nvidie za treti kvartal.

Negativnu naladu na trhoch poCas mesiaca umocnovala klesajuca
pravdepodobnost, Ze americka centralna banka pristupi v decembri k oakavanému
znizeniu urokovych sadzieb. Trhy ale upokojil prezident newyorského Fedu John
Williams, ktory vo svojom ,holubi¢om” vyhlaseni povedal, Ze vidi priestor na
znizenie sadzieb uz v ,blizkom horizonte”. Dodal, ze podla neho je momentalne
vacsim rizikom ochladzovanie trhu prace a nie opatovné zvysenie inflacie. Ku koncu
mesiaca sa pravdepodobnost zniZenia Urokovych sadzieb v decembri v ociach
investorov opat vyrazne zvysila. Pravdou vSak nadalej ostava, Zze medzi viacerymi
¢lenmi Fedu pretrvavaju rozdielne ndzory na znizenie sadzieb.

Na konci mesiaca sme opat videli aj znaky zlepSujucich sa vztahov medzi USA a
Cinou. Trump po telefonickom rozhovore s Si Tin-pchingom suhlasil s névstevou
Pekingu v aprili a zaroven pozval Cinskeho prezidenta na navstevu USA v priebehu
budiceho roka. Predmetom rozhovoru mali byt témy ako obchodné podmienky
medzi oboma krajinami, ruska invazia na Ukrajinu a otazka Taiwanu.

Dal$ie zaujimavé udalosti novembra:

« Bitcoin dosiahol v novembri najnizsiu cenu od aprila 2025.

« Inflacia v eurozone za mesiac oktdber spomalila medziro¢ne na 2,1 %, €o je
len mierne nad dvojpercentnym cielom ECB. Medzimesacne inflacia vzrastla
00,2 %.

« HDP v eurozdne v tretom Stvrtroku narastlo medzikvartalne o0 0,2 %, ¢o bolo
v sulade s o¢akavaniami. Medziro¢ne sa zvysilo 0 1,4 %.



Akciové trhy

USA

Americké akciové trhy si v novembri zazili par relativne volatilnych dni. Kombinacia
obav z vysokych valuacii a mozné odloZenie ofakavaného znizenia urokovych
sadzieb az na buduci rok sp6sobili, ze akcie najskor klesali. Potom vSak prisla
otocCka, po ktorej sa akciové indexy S&P 500 a Nasdaq pomaly vracali k urovniam
zo zaciatku mesiaca. Nasdag dokonca v ramci jedného dna posilnil 0 2,7 %, ¢o bol
najvacsi denny narast od maja. Celkovo v novembri S&P 500 mierne vzrastol o0 0,13
%. Technologickym akciam sa darilo menej, Nasdaq preto poklesol o -1,51 %.

Najo¢akavanejSou novembrovou udalostou na akciovych trhoch bolo zverejnenie
finan¢nych vysledkov Nvidie za treti kvartal. Prave od nich sa totiz z velkej ¢asti
odvija dynamika celého Al boomu a spravanie investorov. Nvidia prekonala
oCakavania analytikov na trzbach aj zisku, ked dosiahla trzby vo vyske 57 miliard a
zisk 32 miliard dolarov. Zaroven navysili aj progndzu trzieb na aktualny kvartal. Aj
napriek tomu vSak cena akcii Nvidie v novembri klesla o takmer 13 %. Prispeli k tomu
spravy o tom, Ze niektoré spolo¢nosti v oblasti Al by mohli na modely svojej umelej
inteligencie pouzivat aj TPU (Tensor Processing Unit) ¢ipy od Googlu, ¢im by mohol
byt ohrozeny podiel spolo¢nosti Nvidia na trhu s Al Cipmi.

Z velkych technologickych spolo¢nosti sa darilo najma Googlu (ktorého materska
spolo¢nost je Alphabet):

1. Prvym pozitivnym impulzom bolo, ked spolo¢nost legendarneho Warrena
Buffetta, Berkshire Hathaway, nakupila akcie Alphabetu za 4,3 miliardy
doldrov. Tento krok signalizuje déveru v buducnost technologického giganta
a mbze inSpirovat dalSich investorov k podobnym rozhodnutiam.

2. Google v novembri predstavil svoj novy Al model Gemini 3. V réznych
porovnaniach a testoch dosiahol tento model lepSie vysledky ako
konkurencia. Po jeho pouzivani viaceri odbornici z oblasti umelej inteligencie
tvrdili, ze tento model je najlepsi zo vSetkych.

3. Délezitou spravou bol aj zaujem Mety o pouzivanie uz spominanych TPU
Cipov od Googlu pre svoje modely umelej inteligencie. Odbornici tvrdia, ze
toto rozhodnutie by bol krok smerom k diverzifikacii a oslobodeniu sa od
zavislosti na spolo¢nosti Nvidia. Meta by pri tom nebola prvou spolo¢nostou,
ktora by pouzivala tieto Cipy na potreby modelov umelej inteligencie. TPU
Cipy od Googlu a ich cloud uz vyuziva aj dalsi velky hra¢ v oblasti Al-
Anthropic. Dohoda medzi Googlom a Metou by teoreticky mohla mat hodnotu
niekolkych miliard dolarov, ¢o sa odzrkadlilo aj na raste akcii. V novembri



akcie Alphabetu narastli takmer o 14 %, ¢im sa dostali na historické maxima.
Alphabet sa tak stal tretou najhodnotnejSou firmou sveta ked predbehol
Microsoft, priCom jeho trhova kapitalizacia uz atakuje hranicu 4 bilionov
dolarov.

Negativna vykonnost na viacerych akciach, najma technologickych, sa prejavila v
novembri aj ha nasich dvoch fondoch:
. klesol 0 -0,07 % (12-mesacna vykonnost 4,56 %)
. odpisal -0,69 % (12-mesacna vykonnost -
1,96 %)
o Naopak viacerym spolo¢nostiam z tradi¢nejSich sektorov ako napr.
zdravotnictvo alebo finanény sektor sa darilo. Aj vdaka tomu skoncil
v novembri v pluse a narastol o 1,96 % (12-
mesacéna vykonnost 7,11 %).

Eurdpa

Negativna nalada z USA sa spociatku preniesla aj na eurdpske akciové trhy, ktoré
sa v8ak v druhej polovici stabilizovali a CiastoCne skorigovali straty.

e Francuzsky CAC 40 mierne vzrastol 0 0,02 %,

« Britsky FTSE 100 posilnil 0 0,03 % a

o SirSieurdpsky index STOXX Europe 600 dosiahol v novembri nové historické
maximum najma vdaka finanénému sektoru pocas celého roka. Aj ked' tieto
maxima neudrzal, celkovo si pripisal rast 0,79 %.

« Negativnu vykonnost dosiahol nemecky DAX, ktory stratil -0,51 %.

Z vacsich europskych spolo¢nosti reportoval svoje vysledky za treti kvartal Novo
Nordisk. Dansky farmaceuticky gigant znizil oCakavania rastu v oblasti lieCby
obezity a cukrovky. Investorov tieto novinky nepotesili a akcie sa prepadli o takmer
5 %. Ku koncu mesiaca nepomohli ani spravy, ze semaglutid, aktivha zlozka lieku
Ozempic, nebol Uspesny v lieCbe Alzheimerovej choroby v pokroc€ilych Stadiach, ¢o
spdsobilo dalsi pokles akcii o viac ako 5 %. Neskdr sa vSak cena akcii zotavila a za
november akcie Novo Nordisk dokonca vzrastli o 0,33 %.

Azia

Cinske akciové indexy skongili v &ervenych &islach. Hang Seng klesol o -0,18 %
a Shanghai Composite 0 -1,67 %. Zo znamejSich ¢inskych spolo¢nosti reportovala
svoje vysledky Alibaba. Tie boli pomerne dobré a prekonali o¢akavania analytikov,
no akcie na ne reagovali len mierne, a za november celkovo prepadli o priblizne 8
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%. Po raste z predchadzajucich mesiacoch korigoval aj japonsky Nikkei 225, ktory
klesol 0 4,12 %.

Dlhopisové trhy

Vynosy na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch v novembri poklesli z 4,10 % na 4,02
%. Pokles sa odohral najma v druhej polovici mesiaca, ked pribudali ,holubigie”
komentdre ohladne menovej politiky a ekonomické data naznacovali moznost
znizenia urokovych sadzieb v USA.

Opacnu situaciu sme videli na nemeckych dlhopisoch.

« Vynos na 10-ro¢nom nemeckom dlhopise sa v novembri posunul z 2,65 % na
2,69 %. Dobré europske makrodata, stabilna inflacia a su¢asné nastavenie
urokovych sadzieb (primerané podla slov vaésiny Rady guvernérov ECB)
pomahali drzat vynosy dlhopisov eurdpskych krajin na stabilnych urovniach.

« Vynosy na francuzskych 10-ro¢nych dlhopisoch zostali takmer nezmenené,
ked sa posunuli z 3,43 % na 3,42 %.

o Britské vynosy na 10 ro¢nych dlhopisoch zaznamenali len mierny narast z
4,40 % na 4,44 %.

VyraznejSie pohyby sme nevideli ani na nasich dlhopisovych fondoch.

. vzrastol 0 0,11 % (12-mesacna vykonnost 2,38 %),
. klesol 0 -0,15 % (12-mesacna vykonnost 2,9 %),
e a stratil -0,27 % (12-mesacna vykonnost 1,67
%).
NaSe zmiesané fondy sa taktiez drzali na takmer nezmenenych urovniach.
. vzrastlo 0 0,1% (12-mesacna vykonnost 7,45 %),
. klesla 0 -0,01% (12-mesacéna vykonnost 3,31 %)
e a odpisal -0,24 % (12-mesacna

vykonnost 4,92 %).
Menoveé trhy
V prvych dinoch mesiaca dolar posilfoval a posunul sa voci koSu svetovych mien
na Stvormesacné maxima. Ku koncu mesiaca s rasticou pravdepodobnostou
znizenia urokovych sadzieb v USA dolar mierne oslabil . Celkovo sa vSak posunul
len nepatrne z 1,1597 na 1,1601 EUR/USD.
Komodity

Zlato v novembri posilnilo priblizne o 7 %. V prvej polovici mesiaca mu pomahala
korekcia na akciovych trhoch, ked sa investori presuvali k bezpe¢nym pristavom.
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Pozitivom boli aj ,holubigie vyhlasenia“ ohladom menovej politiky v USA. Zlato by
totizto mohlo tazit z niZSich urokovych sadzieb a nizsich vynosov na dlhopisoch.
Darilo sa aj striebru, ktoré na konci mesiaca dosiahlo nové historické maximum, ked'
jeho cena prekrocila 55-dolarovu hranicu. Pozitivha vykonnost tychto vzacnych
kovoch pomohla aj naSmu , ktory v novembri vzrastol o 1,15
% (12-mesacna vykonnost 7,28 %).

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investicného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ény prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka Slovenska republika, (dalej ,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situacie moznych prijimatelov a ich
znalosti a skusenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informécie podliehaju
zmenam bez dodatoéného upozornenia. EAM SK nerudi za spravnost a Uplnost informacii uvedenych
v tomto dokumente. Zdrojom pouzitych informacii je EAM SK, ak nie je uvedené inak. V pripade, Ze
dokument obsahuje Udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti,
tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v budtcnosti. V pripade, Zze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju individualne
potreby investorov, pokial ide o vynos, zdafovanie a mieru akceptovatelného rizika. Informacie
obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsirovat len s uvedenim zdroja informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢éné rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kl'd¢ovymi informaciami. M6Zete ich ziskat v
slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH,
so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Viedeni, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu
Vieden pod registraénym c¢islom 102018 b, ktora podnika na uUzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenska
republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v obchodnom
registri Mestského sudu Bratislava Ill, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa méZe aj zniZovat a nie je zaru¢ena navratnost
povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie
sU zarukou buducich vynosov.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493
http://www.erste-am.sk/
http://www.erste-am.sk/

