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S pomaly nastupujucou decembrovou viano¢nou naladou sme videli relativne
kludny vyvoj aj na finanénych trhoch. Ziadne vadsie prekvapenie nepriniesli ani
zasadnutia a rozhodovanie o urokovych sadzbach v pripade Fedu, Eurdpskej
centralnej banky a aj Bank of England.

Americka centralna banka Fed v decembri zniZila Urokové sadzby o Stvrt
percentualneho bodu do pasma 3,5 % - 3,75 %, tak ako sa o¢akavalo. Komunikacia
zo strany predstavitelov Fedu naznacila opatrnejsi pristup do buducnosti. Bodovy
graf FOMC (Federalneho vyboru pre otvoreny trh), ktory sumarizuje vyhlad vyboru
ohladom vyvoja uUrokovych sadzieb naznadil len jedno znizenie sadzieb v roku
2026. Nejednotnost nazorov v ramci vyboru potvrdilo aj samotné hlasovanie, ked
traja Clenovia s decembrovym rozhodnutim nesuhlasili — jeden uprednostiioval
vyraznejSie znizenie sadzieb o 0,5 percentualneho bodu, zatial ¢o dvaja boli proti
akémukolvek znizeniu. Predseda Powell na tlaCovej konferencii dodal, ze Fed je
momentalne v dobrej pozicii, ktorda mu umoznuje ¢akat a sledovat, ako sa bude
vyvijat ekonomika.

Prekvapenie neprinieslo ani zasadnutie Eurdopskej centralnej banky (ECB), ktora
nechala uUrokové sadzby nezmenené. Reevidovala nahor vSak niektoré svoje
progndzy ohladom rastu a inflacie, ¢o by mohlo znamenat niZsiu pravdepodobnost
buducich znizeni sadzieb. Inflacia sa stale pohybuje okolo urovne 2 % a ECB
neodakava, Ze by sa to v najbliz&ej dobe malo zmenit. Clenovia ECB o&akavaju, ze
urokové sadzby ostanu v tomto roku nezmenené, aj ked nechcu uplne vylucit pohyb
v ani jednom smere, kedZe vo svete je stale vela premennych a neist6t, ktoré by
mohli ovplyvnit ich rozhodnutia.

V prostredi slabSich ekonomickych udajov, vyraznejSieho poklesu inflacie
a znamok poklesu trhu prace sa €akalo znizenie urokovych sadzieb aj od Bank of
England, ktora tieto o€akavania naplnila a sadzbu znizila na uroven 3,75 %.

Dal$ie zaujimavé udalosti decembra:

« Inflacia v USA za november dosiahla pomalSie tempo ako sa o¢akavalo. Index
spotrebitelskych cien vzrastol 0 2,7 % medziro€ne, pricom sa ¢akal rast o0 3,1
%. NizSia bola aj medzimesacna inflacia ktora dosiahla tempo 0,2 % (Cakalo
sa 0,3 %) a aj jadrova inflacia, ktora nezahfiia volatilné ceny potravin a
energie. Ta dosiahla Uroven 2,6 % (Cakalo sa 3 %).

o Donald Trump vyhlasil, ze vidi ,realne predpoklady na uzavretie dohody” o
ukonceni vojny na Ukrajine, a to po osobnom stretnuti s ukrajinskym
prezidentom Volodymyrom Zelenskym na Floride. Prezident Zelensky
uviedol, ze ,bezpecnostné zaruky medzi USA a Ukrajinou” boli ,,stopercentne
dohodnuté”.



Akciové trhy

USA

Americké akcie v decembri mierne klesli. Akciovy index S&P 500 oslabil o -0,05 %,
zatial' o Nasdaq odpisal -0,53 %.

Doélezité udalosti sa odohrali v sektore streamovacich spolo¢nosti. Uz dlhSie sa
Spekulovalo o moznom odkupeni spolo¢nosti Warner Bros. Discovery (WBD),
prevadzkovatela streamovacej sluzby HBO MAX, zo strany Paramount Skydance.
Zda sa vSak, ze WBD nakoniec dospela k dohode so znamejSim rivalom -
spolo¢nostou Netflix.

Podla poslednych informacii by mal Netflix odkupit velku ¢ast WBD za priblizne 83
miliard dolarov, &im by ziskal filmové Studio Warner Bros. a streamovaciu sluzbu
HBO Max. Tymto krokom by si Netflix eSte viac mohol posilnit uz tak dominantnu
poziciu na poli streamovacich sluzieb.

Akcie Netflixu na tieto spravy vyraznejSie nereagovali, v decembri dokonca klesli o
takmer 13 %. Takyto vyvoj nie je pri oznameniach velkych akviziciach vynimoc&ny.
Viacero Studii poukazuje na to, ze po oznameni ponuky na prevzatie maju tendenciu
rést akcie kupovanej spolocnosti, zatial o akcie ponukajucej spolocnosti
zaostavaju alebo dokonca klesaju. Vacésinou je to spésobené najma obavami o
premrstenu cenu, nadhodnotenymi synergickymi efektami alebo obavami ohladom
nakladov spojenych s integraciou. Tejto téme sme venovali aj samostatny
blog-

V decembri sa darilo Nvidii, ktora sa dohodla na kupe spolo¢nosti Groqg, start-upu,
ktory navrhuje vysokovykonné akceleratory pre umell inteligenciu. Hodnota
transakcie by mala dosiahnut 20 miliard dolarov, ¢o by predstavovalo najvacsiu
akviziciu Nvidie. Jej akcie v decembri narastli 0 5,37 %.

Doélezité novinky oznamila aj Meta, ked' udajne planuje znizit rozpocet na projekt
Metaverse az o 30 %. Tento krok by mohol odrazat pretrvavajuci slabsi zaujem o
produkty v oblasti virtualnej reality, vratane socialnej platformy Horizon Worlds, ako
aj hardvérovych rieSeni pre virtualnu realitu. Je zname, ze investori su uz dlhSiu
dobu skepticki voci alokacii zdrojov na projekt Metaverse, ktory spoloCnosti
generuje miliardové straty. Po tychto spravach akcie Mety posilnili a v decembri
pridali 1,87 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2025/12/15/netflix-vs--paramount--kto-vyhra-boj-o-warner-bros--discovery

Eurdpa

Na rozdiel od USA, eurdpske akciové indexy si pripisali zisky:
o Nemecky DAX 30 pridal 2,74 %,
o Francuzsky CAC 40 vzrastol 0 0,33 %,
o Britsky FTSE posilnilo 2,177 % a
« Sirsi index Stoxx Europe 600 stupol 0 2,73%.

Doélezitu novinku oznamila spolo¢nost Novo Nordisk (znama najma pre svoje lieky
proti obezite), ktora ziskala povolenie na svoj liek GLP-1 vo forme tabletky — prvy
svojho druhu na svete. Schvalenie tejto tabletky dava danskemu farmaceutickému
gigantovi naskok pred americkym konkurentom Eli Lilly. Akcie spolo¢nosti po
oznameni posilnili o viac ako 7 % a za cely december zaznamenali celkovy narast o
2,6 %.

Rozdielne vykonnosti v decembri sme videli aj pri nasich akciovych fondoch.

. stratil -0,23 % (12-mesacna vykonnost 5,8 %),

. klesol 0 -1,70 % (12-mesacnd vykonnost -
0,19 %)

e a mierne vzrastol o 0,07 % (12-mesacna

vykonnost 10,55 %).

Cina

Vyvoj na €inskych akciovych trhoch bol zmieSany. Index Hang Seng klesol o -0,88
%, naopak Shanghai Composite vzrastol o 2,06 %. V Cine stale pretrvavaju obavy
spojené so slabym trhom s nehnutelnostami, utimenym domacim dopytom a
stagnujucou ekonomikou, ¢o ovplyvhuje aj naladu investorov.

Dlhopisové trhy

Mierne opadnutie averzie vodi riziku spdsobilo, Ze sa v decembri posunul vynos na
americkych 10-ro¢nych dlhopisoch vysSie z 4,02 % na 4,16 %. K tomuto pohybu
mierne dopomohla aj neistota ohladom znizovania urokovych sadzieb v roku 2026.

Rast vynosov sme zaznamenali aj na eurdpskych dlhopisovych trhoch. Bolo to
najma vdaka zlepSujucej sa ekonomickej situacii, dobrym vysledkom zverejnenych
makrodat a lepSiemu vyhladu vyvoja ekonomik eurozony zo strany ECB. Projekcie
naznacuju solidnu expanziu ekonomickej aktivity a dobry rast aj v roku 2026.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-buducnosti/SK3110000344
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/esg-fond-dividendovych-akcii/SK3000001295

« Vynos na 10-roénych nemeckych dlhopisoch vzrastol z 2,69 % na 2,86 %,
o na francuzskych z 3,41 % na 3,56 %,
e anaanglickych z 4,44 % na 4,47 %.

Nase dlhopisové fondy zaznamenali v decembri zmieSanu vykonnost.

. vzrastol 0 0,13 % (12-mesacna vykonnost 2,26 %),

. klesol 0 -0,13 % (12-mesacna vykonnost 2,65 %),

e a stratil -0,05 % (12-mesacna vykonnost 1,81
%).

Podobne to bolo aj pri nasich zmieSanych fondoch.

. vzrastlo 0 0,43% (12-mesacné vykonnost 8,10 %),

. stupla 0 0,18 % (12-mesacna vykonnost 3,92 %),

e a odpisal -0,5 % (12-mesacnd vykonnost
5,48 %).

Menové trhy

Americky dolar voci euru v decembri oslabil a posunul sa z 1,1601 na 1,1732
EUR/USD . Prispelo k tomu rozdielne nastavenie menovej politiky v USA a v
eurozone (znizenie urokovych sadzieb v USA, ponechanie rovnakej urovne v
eurozone), stupajuca cena vzacnych kovov a niektoré vysledky
makroekonomickych dat. Euru pomohol aj uz spominany zlepSeny vyhlad rastu
eurozony zo strany ECB.

Komodity

Zlato v decembri dosiahlo opéat historické maxima. Rast podporilo viacero faktorov
- znizenie urokovych sadzieb v USA, americka blokada ropnych tankerov
smerujucich do Venezuely a s tym suvisiace geopolitické napatie alebo pokracujuci
dopyt centralnych bank po vzacnych kovoch. Podobny priaznivy vyvoj
zaznamenalo aj striebro, ktoré v decembri dosiahlo nové historické maximum, ked
jeho cena prekrocila hranicu 80 dolarov za tréjsku uncu. Okrem uz spominanych
dbévodov podporujucich rast zlata, striebru pomaha aj obmedzena ponuka a nizke
zasoby. Tento vzacny kov sa zacina v USA povazovat za strategicky dolezitu
surovinu.

Na konci mesiaca vSak cena oboch tychto vzacnych kovov mierne skorigovala.
Striebro v jeden den klesalo dokonca az o 8,7 %, ¢o predstavoval najvyraznejsi
denny pokles od roku 2021. Aj napriek tomu skoncili oba kovy v zelenych Cislach a
celkovo zazili naozaj vynimocny rok. Od zaciatku roka zlato stuplo o priblizne 67 %
a striebro o 150 %. Decembrova vykonnost vzacnych kovov pomahala aj


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/euro-plus-fond/SK3110000310
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/eurovy-dlhopisovy-fond/SK3110000328
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-dlhopisovych-prilezitosti/SK3000001535
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-zodpovedneho-investovania/SK3000001170

nasmu , ktory si pripisal 0,6 % (12-mesac¢na vykonnost 9,38
%).

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/

