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v roku 2025

Rok 2025 predstavoval v globalnej makroekonomike zlomové obdobie,
v ktorom sa naplno prejavili dosledky postpandemickej politiky,
geopolitickej fragmentacie a navratu ekonomického nacionalizmu. Svet
vstipil do roka s pretrvavajiicou inflaciou, vysokymi irokovymi sadzbami
a rekordnymi verejnymi dlhmi, pricom ocakavania rychleho uvoliiovania
menovej politiky v USA sa ukazali ako predcasne.

Centralne banky boli nitené udrziavat restriktivhe podmienky dlhsie
najma v dosledku vyssej jadrovej inflacie a silnych trhov prace. ECB naopak
nasla neutralnu Grokovi sadzbu v druhej polovici roka a ukoncila cyklus
uvoliiovania menovej politiky. Vyraznym makroSokom sa stal navrat
Donalda Trumpa do prezidentskej funkcie v USA, sprevadzany opatovnym
zavadzanim ciel a protekcionistickych opatreni, ktoré zvysili inflacné tlaky
v USA a zaroveii oslabili globalny rast.

Slabniica cinska ekonomika, volatilné ceny energii a rastiica fiskalna
dominancia dalej prehlbovali neistotu na financnych trhoch. Rok 2025 tak
bol charakterizovany geopolitickym napatim a opatrnym uvoliiovanim
menovych podmienok vo svete az na vynimku Japonska, ktoré po dvoch
dekadach opat zvysuje arokovii sadzbu.
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Politika Donalda Trumpa

0d zaciatku roka 2025 administrativa Donalda Trumpa deklarovala ambiciozny ciel znizit
rozpoctovy deficit USA na Groven 3 % HDP, a to kombinaciou vydavkovej discipliny a
selektivnych fiskalnych zasahov.

KlGCovym nastrojom sa stal program DOGE, zamerany na audit federalnych vydavkov,
obmedzenie neefektivnych dotacii a tlak na stihlejSie fungovanie verejnej spravy.

Ku koncu roka sa vSak odhaduje rozpoctovy deficit USA medzi 5,5-6 % HDP a kancelaria DOGE
uSetrila vlade namiesto projektovanych 2 bilionov USD iba nieco cez 200 miliard USD. Uz v
priebehu prvého polroka sa tazisko z nelspesnej hospodarskej politiky presunulo k
obchodnému nacionalizmu.

Zavadzanie ciel nebolo len ochrannym opatrenim, ale vedome pouZzivanou pakou pri
vyjednavani novych obchodnych dohod a motivovani zahrani¢nych firiem k fixnym investiciam a
presunu vyrobnych kapacit na Gzemie Spojenych Statov. Trump zaciatkom aprila oznamil
uvalenie reciprocnych ciel na vSetkych zahranic¢nych obchodnych partnerov v zavislosti od vysky
obchodného prebytku danej krajiny s USA. Specialne cla Trump uplatnil na fentanyl (10 %), ocel
a hlinik (25 %) a automobily (25 %). Pocas aprila viedla Cina a USA colni prestrelku, kto uvali
vy3sie cla na svojho partnera, ¢o vyustilo aZ do bodu, kedy USA uvalili na Cinu cla v sicte 145 %.

Efektivna americka colna sadzba (vazeny priemer skutocne uplatriovanych ciel na celkovy
dovoz, ktory vyjadruje realnu colni zataz) v tomto bode stipla v aprili z januarovych 2,34 % az
na vyse 27 % - takto vysoki Groven mali americké cla v 30. rokoch minulého storocia. V maji
vSak doslo k porozumeniu medzi dvomi najvacsimi ekonomikami sveta a obchodné jednania sa

bencont.sk | 02. 01. 2026 2|26


https://www.bencont.sk/

BEn co nT ANALYZY Makroekonomicky vyvoj v roku

2025

viedli s menej destruktivnym sklonom na svetovl ekonomiku. S postupom obchodnych jednani
kolise efektivna colna sadzba USA od maja v pasme 13-16 %.

Vyznamnou dohodou EU a USA pre Slovensko bolo zniZenie ciel na 15 % vratane automobilov od
augusta, kedze slovensky export do USA sa vysoko koncentruje v prémiovych automobiloch.
Podobne ako EU aj Juzna Korea, Japonsko a Svajiarsko ziskali nizsie colné sadzby vymenou za
fixné investicie na Gzemi USA. V auguste si naopak pohorsili India, ktorej cla vzrastli na konecni
aroven 50 % (+25 %) pre pokracujici dovoz ruskej ropy, a Brazilia, kde sa cla zvysili na 50 % (+40
%) v dosledku politickych nezhod v obchodnych rokovaniach s Trumpovou administrativou.
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USA

V domacej ekonomike USA posobili cla inflacne a tlacili taktiez na narast nezamestnanosti, co
postavilo FED do neprijemnej pozicie. K tomu sa pridal aj najdlhsi shutdown americkej viady (43
dni) od zaciatku oktobra po takmer polovice novembra. Publikacia ekonomicky dat ohladom
zamestnanosti a inflacie bola pocas tohto obdobia pozastavena a zatienila vyhlad FED-u aj
investorom na stav ekonomiky.

Miera nezamestnanosti v roku 2025 vzrastla z januarovej Grovne 4 % na novembrovi Groven 4,6
%. Jednym z faktorov narastu miery nezamestnanosti je zmena v Struktlre pracovnej sily, kedze
Trump zahajil aj deportacni politiku. Trh prace presiel v roku 2025 z prehriatia na postupne
ochladenie, ¢o sa prejavilo nizSou aktivitou ako v nabore, tak aj prepastani vzhladom na
opatrny pristup firiem v reakcii na zavedeneé cla.

Za poslednych 12 mesiacov pribudlo v ekonomike USA 933 tis. zamestnancov, z coho 1085 tis.
pribudlo v sluzbach, sektor vyroby stratil 32 tis. a vlada stratila 120 tis. Treba vSak poznamenat,
Ze necyklicky sektor Vzdelavanie a zdravotnictvo zodpovedalo za prirastok 775 tis. v sektore
sluzieb, ¢o odraza slabld dynamiku trhu prace v produktivnych odvetviach zvySujicich HDP.

Inflacia v USA zostala pocas celého roka nad inflacnym cielenim FED-u (2 % PCE), avSak pod
uroviou 3 %. Rozputanie obchodnej vojny vyvolalo obavy o narast inflacie. FED nedokazal
vycislit vplyv ciel na celkovi cenovi hladinu v USA a rozhodol sa vyckavat prvého pol roka s
uvoliovanim Grokovej sadzby. NajaktualnejSie inflacné data z novembrovej medzirocnej inflacie
CPI v3ak prekvapili smerom nadol, ked Urad pre Statistiku prace vykazal medziro¢ny rast
cenovej hladiny 0 2,7 %, pricom sa ocakavalo 3 %. AZ v reakcii na slabnuci trh prace zasiahol FED
postupnym znizovanim sadzieb od septembra tohto roka a zaciatkom decembra ukoncil
kvantitativne sprisiiovanie. Urovefi hlavnej drokovej sadzby klesla v tomto roku z pasma 4,25-4,5
% na 3,5-3,75 % v decembri 2025, avsak dalSie zniZzovanie sadzieb sa v prvom Stvrtroku 2025
neocakava.

Ekonomicky rast USA v druhom kvartali dosiahol medziro¢ni Groven 2,1 % a ku koncu roka sa
odhaduje realny rast na Grovni 1,7 %. Spomalenie americkej ekonomiky je zatienené vyvojom
akciového indexu S&P 500, ktory je pohanany Al boomom. Vyvoj vymenného kurzu vsak lepSie
reflektuje ocakavania ekonomického vyvoja. Dolarovy index DXY sa prepadol od zaciatku roka o
10 % a vymenny kurz EUR/USD posilnil v prospech eura o vySe 14 %, hoci Grokovy diferencial
hral v prospech dolar.
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EU a Eurozona

K posilneniu eura pocas neistoty obchodnej vojny v USA pomohla hlavne stabilizovana inflacia a
ukonceny cyklus zniZovania sadzieb ECB v jani 2025. Inflacia v celej eurozone klesla pocas roka
2025 smerom k cenovému cielu Europskej centralnej banky (2 % HICP).

Medziro¢na harmonizovana inflacia bola v oktobri 2025 na drovni priblizne 2,1 % v eurozone a
2,4 % v celej EU, €o predstavuje pokles z vy33ich Grovni z predchadzajicich mesiacov. To
naznacuje postupné ustupovanie cenovych tlakov, najma v dosledku klesajucich cien
energetickych komodit a timenia cenového rastu v neenergetickych zakladnych tovaroch.
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Inflacné tlaky vSak nadalej zostavaju v sluzbach - predovsetkym vplyvom realneho rastu miezd,
ktoré rastli medzirocnym tempom 3 % v Q3 2025.

Zamestnanost zostala v eurozone aj v celej EU pocas roka 2025 relativne stabilna, pricom miera
nezamestnanosti sa v eurozone pohybovala okolo 6,3-6,4 % a v EU priblizne 5,9-6,0 %, ¢o
odzrkadluje stale pevny, hoci nie mimoriadne dynamicky trh prace v porovnani s predkrizovym
obdobim kedy nezamestnanost konstantne klesala. Urovefi nezamestnanosti je len mierne
vysSia nez predchadzajice roky, signalizujic tlaky zo spomalenia externého dopytu. Realny rast
ekonomiky EU a eurozony v roku 2025 zostava pozitivny, hoci mierne spomaleny.

Rocny rast HDP eurozony v tretom Stvrtroku predstavuje 1,4 %, zatial o EU ako celok vykazuje o
nieco vysSie tempo rastu okolo 1,6 %, hlavne vdaka vysSim fiskalnym stimulom neclenskych
krajin eurozony na Cele s rychlo rasticim Polskom s medzirocnym realnym rastom 3,8 %.

Na EU ide skor o sludny nez slaby hospodarsky rast, pricom jeho hodnotenie zavisi od Sirsieho
kontextu, kedZe tempo 1,4-1,6 % HDP je pre vyspell a demograficky starniicu ekonomiku EU a
eurozony blizke odhadovanému potencialnemu rastu. Pri odhadovanom raste USA na Urovni 1,7
% v roku 2025 sa rozdiel medzi ekonomikami vyrazne zuZuje, takze rast 1,4-1,6 % v Europe uz
nepredstavuje jasna slabinu, ale skor porovnatelny vykon vyspelych ekonomik v neskorej faze
cyklu. V takomto nastaveni ma Europa relativne lepsSie makroekonomické postavenie nez v
predchadzajicich rokoch, najma vdaka nizsej inflacii, stabilnejSiemu trhu prace a stabilnou
arokovou mierou. To vytvara priestor, aby euro mohlo dalej mierne posiliiovat, najma ak sa
potvrdi spomalenie USA a ECB nebude vyrazne uvolnovat rychlejsie nez FED, hoci dlhodoby
trend eura bude stale limitovany nizSou produktivitou a rastovym potencialom Europy.
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Azia

Cina v roku 2025 taZi z rekordne silného zahrani¢ného obchodu, o potvrdzuje vyraznii odolnost
exportného sektora aj napriek Trumpovym clam. Od zaciatku roka sa cinsky export zvysil o 5,4
% na 3,41 bil. USD, pricom obchodny prebytok dosiahol rekordnych 1,1 bil. USD a Cisty export sa
podielal takmer tretinou na raste HDP.

K oZiveniu exportu prispela predovsetkym Gspesna diverzifikacia vyvoznych destinacii, ked
dodavky do EU vzrastli o 14,8 %, do krajin ASEAN o 8,2 %, do Australie o 35,8 % a na Taiwan o
12,8 %. Naopak, export do USA sa prepadol o 28,6 %, Cim sa podiel Spojenych statov na ¢inskom
vyvoze znizil z 13-15 % na 9-11 %. Silna vykonnost zahranicného obchodu vsak zaroven
poukazuje na pretrvavajicu slabost domacej spotreby, a preto Cinska vlada coraz otvorenejsie
signalizuje orientaciu na jej podporu. Fiskalne stimuly, uvolnenejSia menova politika a
postupné posiliovanie dlhodobo podhodnoteného juanu maju za ciel znizit zavislost
ekonomiky od zahrani¢ného dopytu a udrzat hospodarsky rast blizko 5 %. BliZSie o
hospodarskom vyvoji Ciny sa mdzete docitat v naSom predo3lom ¢isle tu.

India v roku 2025 potvrdzuje poziciu jednej z najrychlejsSie rasticich velkych ekonomik sveta,
ked jej HDP v 3. kvartali medziroCne vzrastol o 8,2 %, vyrazne nad trhovym konsenzom 7,3 %, a
nadviazal na tempo 7,8 % z predchadzajiceho Stvrtroka. Kli¢ovym motorom rastu zostava
sikromna spotreba, ktora sa na celkovom raste podielala az 62 %. Spotrebu vyrazne podporil
prudky pokles inflacie CPI z 2,1 % v jini na 0,25 % v oktobri, najma v dosledku deflacie cien
potravin.

"Spotrebu vyrazne podporil prudky pokles inflacie CPl z 2,1 % v jani na 0,25 % v oktobri, najma v
dosledku deflacie cien potravin."

Dodatocny impulz prinieslo zniZenie danovych sadzieb od 22. septembra 2025, napriklad z 28 %
na 18 % pri motorovych vozidlach, co zvysilo disponibilny prijem domacnosti, no zaroven viedlo
k narastu dovozu. Napriek silnému rastu indicka rupia od zaciatku maja 2025 oslabila o vySe 6 %
vocCi dolaru, ¢o odraza negativny sentiment zahranicnych investorov z 50 % ciel USA. Tlak na
menu zvysuju aj oCakavania poklesu remitencii v dosledku sprisnenia vizového rezimu H-1B,
pricom Indovia tvoria priblizne 70 % drzitelov tychto viz. Tieto faktory udrziavaja kurz rupie
zranitelny aj napriek robustnému domacemu rastu a pomerne vysokym sadzbam indickej
centralnej banky vzhladom na nizku inflaciu. Viac o ekonomickej situacii v Indii a skepticizme
zahrani¢nych investorov sa mozZete docitat v nasom predoslom cisle tu.

Japonsko v roku 2025 naopak sprisnuje menova politiku, ¢o je nevidanym javom obzvlast, ked
cely svet je v procese znizovania sadzieb. Japonsko reaguje na vyssiu inflaciu v pasme 3-4 %
vyraznym fiskalnym impulzom, ked vlada schvalila stimulacny balicek v objeme 21,3 biliona JPY
(135,5 mld. USD), ¢o zodpoveda priblizne 3,4 % HDP. Balik, ktory rozsahom prekonava opatrenia z
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obdobia pandémie, je zamerany na podporu spotrebitelov najma prostrednictvom dotacii na
elektrinu a plyn a zruSenia dane z benzinu. Stcastou balika je aj posilnenie obrannych vydavkov
na Groven 2 % HDP do fiSkalneho roka 2027 a vytvorenie 10-rocného fondu na podporu
lodiarstva. Oznamenie balika sa rychlo premietlo do reakcie dlhopisového trhu, kde vynosy 10-
rocnych vladnych dlhopisov vzrastli na 1,82 % z Grovni okolo 1,7 % v polovici novembra, ¢im
prekonali maxima z obdobia finanénej krizy v rokoch 2008-2009. Rast vynosov je vysledkom
kombinacie vysSich globalnych Grokovych sadzieb, ukoncenia reZzimu riadenia vynosovej krivky
zo strany Bank of Japan v marci 2024 a postupného zvySovania zakladnej trokovej sadzby z 0,25
% na 0,75 % v roku 2025. Pri zadlZeni verejnych financii na Grovni 236 % HDP tak kazdy narast
vynosov o 1 percentualny bod zvySuje ro¢né naklady na obsluhu dlhu priblizne o 26 mld. USD, ¢o
zvysuje tlak na dlhodob fiskalnu udrzatelnost. Zaroven sa uzatvara svetovy zdroj likvidity
spocivajici v carry trade (pozZiCanie si lacno v jenoch a investovanie do dolarovych aktiv s
vysSim vynosom), o bliZSie rozoberame v nasom predoslom cisle tu.

Urokové sadzby centralnych bank
CPI  CoreCPl  Zakladna Zmena od

Y/Y % Y/Y % sadzba 1.1.2025
2,1 2.4
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0,0 0.4
2,7 2.6
ik B
2,9 3,0
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Slovensko

Fiskalna politika

Na rok 2025 sa ocakava deficit verejnych financii na Grovni 5,1 % a verejny dlh k HDP na drovni
61,5 %.

Slovensko bolo v poslednom obdobi vyrazne ovplyvnené zhorSenim stavu verejnych financii.
Deficit verejnych financii dosahoval minuly rok Groven 5,5 %, pricom aktualne sa oCakava deficit
na drovni 5,1 % HDP. Verejny dlh v pomere k HDP narastol z 59,7 % na 61,5 %. Vlada pripravila
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konsolidacné opatrenia na roky 2026 - 2028 v celkovej hodnote 2,3 mld. EUR (1,6 % HDP).
Bohuzial, vlada sa rozhodla zniZovat deficit predovsetkym prostrednictvom prijmovej stranky
rozpoctu. Z tejto sumy len polovica predstavuje skutocné tspory, pricom zvySok tvoria presuny
v ramci rozpocCtu alebo len docCasné efekty.

Nelspesna konsolidacia, ktora bude uz tretia v poradi, prinasa svoje negativa aj v oblasti
oCakavaného vyberu dani. ZvySena sadzba DPH mala do rozpoctu priniest 11,7 mld. EUR, avSak v
septembri 2025 dosiahol vyber tejto dane necelych 6,8 mld. EUR. Podobna situacia nastala aj pri
zvyseni dane z prijmov pravnickych osob, ktoré mali Statnej pokladnici priniest 5 mld. EUR, no
doterajsi vyber predstavuje iba 3,3 mld. EUR. Podla Institatu financnej politiky (IFP) dosiahne
vypadok danovych prijmov v porovnani so schvalenym rozpoc¢tom takmer 1 mld. EUR.

Planom vlady bolo prostrednictvom konsolidacnych opatreni v nasledujucich rokoch znizit
deficit verejnych financii k HDP na Groven 4,1 % (2026) az 3,5 % (2027). Realita sa vSak bude
pravdepodobne vyvijat inak, kedZe plan na rok 2027 eSte neobsahuje konkrétne opatrenia a bez
dalSej konsolidacie sa deficit opat zvysi na Groven 5 %.

Konanie slovenskej vlady zohladnuju aj zahranicni investori prostrednictvom dlhopisového trhu,
kde aktualne slovenske Statne dlhopisy dosahuji vynos priblizne 3,5 %, zatial ¢o eSte vo
februari sa vynos pohyboval okolo 3 %. Investori si uvedomujd, Ze konsolida¢né opatrenia si
neefektivne nastaveneé a zaroven az 80 % opatreni sa nachadza na prijmovej strane rozpoctu.
Jedinou moznou zachranou pre Slovensko by mohol byt vyssi ekonomicky rast, ten vsak vlada,
Zial, oslabuje nemotivacnymi opatreniami, ktoré hospodarsku aktivitu spomaluja.

Vyvoj financii verejnej spravy
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Vlada konsoliduje, no vysledok nevidno. Pat grafov ukazuje, ako je to mozné
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Balic¢ek (konsolidaénych) opatreni na rok 2026
Konsolida¢ny bali¢ek utlmi ekonomiku nadlho
Odhad deficitu pre rok 2025

Inflacia

Fiskalna konsolidacia prijata vladou SR od zaciatku roka 2025 predstavuje jeden z klGcovych
faktorov vyvoja inflacie na Slovensku. Zvysenie zakladnej sadzby DPH z 20 % na 23 %, Upravy
spotrebnych dani ale aj pokracujicej energopomoci. Tento vplyv je zretelny aj v porovnani
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) a indexu pri nezmenenych danovych
sadzbach (HICP-CT). V novembri 2025 dosiahla medziro¢na inflacia HICP Groven 3,9 %, zatial ¢o
HICP-CT bola nizSia, na Grovni 3,3 %, Co naznacuje, Ze priblizne 0,6 percentualneho bodu inflacie
bolo sposobenych danovymi opatreniami vlady.

Pocas roka 2025 sa inflacia postupne zmierfovala z vysSich Grovni na zaciatku roka, pricom
vyraznl Glohu zohravali bazické efekty a vyvoj cien potravin. Ceny potravin a nealkoholickych
napojov spomalili svoj medzirocny rast z 3,6 % v septembri na 1,4 % v oktobria 0,9 % v
novembri, ¢im prispeli k poklesu celkovej inflacie o priblizne 0,5 p. b. Tento vyvoj bol do velkej
miery dosledkom silného rastu cien potravin v oktobri 2024, ktory vypadol zo zakladu
medziro¢ného porovnania.

Naopak, inflacné tlaky pretrvavali v sluzbach, o prameni hlavne z tlaku na rast miezd.
Vzdelavanie vykazovalo v novembri 2025 medzirocny rast cien 8,8 %, ReStauracie a hotely rastli
tempom 9 % aj napriek zniZzeniu DPH na 10 % a Rozlicné tovary a sluzby rastli tieZ vySSim
tempom 7,1 %. Doprava bola ovplyvnena zvySenim spotrebnej dane z pohonnych hmot a ceny
Byvania a energii boli ttmené ploSnou energopomocou. Celkovo inflacia v roku 2025 zostala
relativne vyrovnana napriec zlozkami spotrebného kosa, pricom fiskalna politika tlmila rast cien
v citlivych oblastiach, najma pri potravinach a energiach, ale zaroven vytvarala inflacneé tlaky v
sektoroch zamerané na tovary, sluzby a alkoholické napoje s tabakom. Ku koncu roka mozeme
ocakavat navrat k medzirocnej Urovni 4 %, nakolko dezinflacny efekt potravin z najvacsou
pravdepodobnostou pominie.

HICP-CT 2,5/ 3,1| 3,2| 2,8| 3,4| 3,4| 3,5| 3,3| 3,7| 3,9 3,8| 3,9 3,2 3,3
100% [HICP 2,9] 3,5] 3,6] 3,2] a,2] 4,1] 4,2] 3,9] 4,3 4,4 3,9] 3,9

01 Potraviny a nealkoholické napoje 31 50 47 24 25 28 32 36 39 42 44 39 36 14 09 0,21
5,7% |02 Alkoholické napoje a tabak 56 51 49 38/73 46 59 32 49 53 67 61 55 61 58 0,33
4,9% |03 Odevy a obuv 25 18 21 22 24 28 32 36 34 35 36 36 33 26 23 0,11
16,2% |04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 16 1,7 19 20/36 36 31 31 33 30 32 31 29 29 38
8,3% |05 Nabytok, bytové zariadenie a beZnda Udrzba d¢ni8nodt3 14 14 32 2,7 28 28 35 30 32 31 33 31 24 0,20
3,6% |06 Zdravotnictvo 49 54 53 53 29 28 28 18 20 23 18 23 28 24 30 0,11
6,9% |07 Doprava B 13 359856 26 1,1 - 01 26 15 21 42 34 44 0,31
3,7% (08 Posty a spoje ]33 32 39 39 76 67 62 61 61 61 43 44 48 43 43 0,16
9,1% |09 Rekreacia a kultura 133 31 26 38 37 40 46 47 50 49 48 46 50 54 54 0,49
1,9% |10 Vzdelavanie 0,17
8,5% |11 Restauracie a hotely | 58 59 59 59 73 76
8,0% |12 Rozli¢né tovary a sluzby l]a4 43 41 a5 55 66 69 59 65 63 63 60 66 67 71 0.57
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Trh prace

Trh prace na Slovensku si v roku 2025 udrzal nizku mieru nezamestnanosti, no jeho dynamika sa
pocas roka postupne oslabovala. Evidovana nezamestnanost sa stabilne pohybovala okolo 5 %,
kde sa stabilizovala uz v druhej polovici roka 2023, ¢o potvrdzuje pokracujicu odolnost trhu
prace, zaroven vSak naznacuje vycerpanie predchadzajiceho cyklu zlepSovania.

Ukazovatel PDU (podiel disponibilnych uchadzacov o zamestnanie na obyvatelstve v
produktivnom veku) dosiahol v oktobri 3,87 %. Ide o minimalne mesacné poklesy, ktoré vsak
nenaznacuji zasadné zlepsSenie situacie. Celkovy pocet uchadzacov sa ustalil na priblizne 166-
tisic 0sob, €o je mierny pokles oproti septembru, no priblizne o 3 tisic viac ako pred rokom. V
medzirocnom porovnani tak trh prace prechadza do fazy mierneho ochladzovania.

Pozitivom zostava vyrazne nizsi pocet absolventov v evidencii. Po sezonnom septembrovom
pokracuje aj pri dlhodobo nezamestnanych (viac ako 12 mesiacov), ktorych je zhruba 61-tisic,
teda o 664 menej nez v predoslom mesiaci.

Pozitivom zostava vyrazne nizsi pocet
absolventov v evidencii.

Dopyt po pracovne;j sile je nadalej vysoky. Pocet volnych pracovnych miest sa v oktobri zvysil na
viac nez 116,5-tisic a drzi sa na rekordnych hodnotach. AvSsak obsadzovaniu VPM najviac brania
Strukturalne a regionalne rozdiely. Dobre to vykresluje pomer medzi disponibilnymi uchadzacmi
0 zamestnanie a volnymi pracovnymi miestami. Zatial, ¢o v preSovskom kraji na jedno pracovneé
miesto pripada viac ako 12 disponibilnych uchadzacov o zamestnanie v bratislavskom kraji o
nieco menej ako 0,3.

Pritomnost zahranic¢nych pracovnikov zostava klicovym stabilizacnym faktorom. V oktobri
pribudlo takmer 3 800 novych pracovnikov zo zahranicia (najviac ich prislo z Ukrajiny, Vietnamu,
Uzbekistanu a Nepalu) a ich pocet dosiahol takmer 139-tisic, Co predstavuje priblizne pat
percent z celkového poctu zamestnancov. Najviac zastlpeni st Ukrajinci (52-tisic), Srbi (9-tisic) a
Rumuni (7-tisic).

Kym rekordny pocet volnych miest a nizke pocty absolventov vytvaraja priaznivé podmienky,
rastici prilev novych nezamestnanych a pretrvavajice regionalne rozdiely su signalom, Ze trh
prace vstupuje do menej stabilnej fazy.
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INVESTMENTS 2025
Miera evidovane] nezamestnanosti
0% B,5
25% B
20% 7,5
15% 7
® 10% 6,5

5% 5'.‘02 L3

'I"||IIIII" "I'“ll v 5.5

-10% 4,5

———Miera evidovanej nezamestnanosti (prava
o)

Podiel disponibilnych uchadzacov o zamestnanie na
jedno volné pracovné miesto - oktober 2025

0,98
0,53
0,27
0,85
Poufiva Bing
& Microsaft, DpenSireattap
Dlhodobo nezamestnani - nad 12 mesiacov
5 000 230 000
210 o000
3 000
150 000
1 000 |||| || | | 170 000
. |||I ) r |I|||'III l'll . |'|| o |I|||". |I'|"""II
150 000
oo (] ||| ||I|| [ L |||| T ]
130 000
-3 000 110 Qo0
S0 000
_s 000 51 098
70 000
=7 000 50 000
I T T T T e I R e R T B B T I B B T T )
B T T T T e B e R B T I B T T B T o T B R s R
I T L B e T O e O T e I O O I I =S B S BT IR I
-t - - -t - - -t
o Medzime=adnd zmena (lavad o=) =—lhodobo nezamestnany (prava o)

bencont.sk | 02. 01. 2026 13126


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Makroekonomicky vyvoj v roku

2025

Trh s plynom v Europe

Rok 2025 na eurépskom trhu so zemnym plynom bol charakteristicky vyraznym uvolnenim
cenového napatia, posilnenim Glohy LNG a postupnou stabilizaciou po energetickom Soku z
rokov 2022-2023. Klacovy zlom prisiel 1. januara 2025, ked sa po vyprsani tranzitnej dohody
zastavili ruské dodavky cez Ukrajinu, o urychlilo preskupenie tokov v strednej Europe a zvysilo
potrebu dovozov z alternativnych smerov. Po tomto kroku v kombinacii s chladnejSim pocasim
sa cena europskeho plynu 10. februara dostala na tohtoro¢né maximum 58 Eur/MWh. Od vtedy
viac menej pozorujeme stabilny pokles ceny, ktory bol preruseny v lete eskalaciou konfliktu
medzi Izraelom a Iranom v jani, kedy cena opat vyskocila na 41 Eur/MWh. Aktualne referencné
ceny plynu (TTF) klesli k Grovni 27 Eur/MWh , ¢o predstavuje medzirocny pokles priblizne o 45 %
signal zlepSenych fundamentov trhu a schopnost prechodu na alternativne trasy. Naplnenost
podzemnych zasobnikov v Eurdpe je aktualne na Grovni 68%, Co je menej ako v
predchadzajacich rokoch, no nezvysuje to riziko nedostatku komodity pocas zimy, co vidime v
stabilnom vyvoji ceny.

Klacovym faktorom poklesu cien bol rastici dovoz LNG do Europy, ktory kompenzoval postupny
pokles ruskych dodavok. Europska Gnia schvalila plan na Gplné ukoncenie dovozu vsetkych
ruskych fosilnych paliv (vratane plynu z inych tras) do konca roka 2027. Americky LNG v roku
2025 tvoril v priemere 56% vsetkych LNG importov do Europy, pricom podiel LNG na celkovom
importe je okolo 40%. Najvacsim dodavatelom plynu je stale Norsko, ktoré tvori okolo 30%
celkovych importov. Podiel Ruska na celkovych dodavkach sa dostal k 10% oproti 45% v

predvojnovom obdobi.

EU kvartalny import plynu podla zdroja
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Vyvoj na trhu s ropou

Rok 2025 na svetovom trhu s ropou bol charakterizovany vyraznym tlakom na pokles cien, ktory
vyplyval z kombinacie prebytku ponuky, slabniceho globalneho dopytu a postupného
uvoliovania produkénych obmedzeni zo strany OPEC+. Cena ropy Brent sa pocas roka prepadla
pod hranicu 60 USD za barel, pricom v aprili a maji dosiahla Stvorrocné minimum a aktualne
toto minimum prekonala a pohybuje sa okolo 59USD/barel.

Na strane ponuky zohral kli¢ovi Glohu obrat v politike OPEC+, ktory od maja 2025 zacal
urychlene rusit dobrovolné produkcéné Skrty. Podla IEA mala globalna ponuka v roku 2025 vzrast
priblizne o 3,0 mil. barelov denne, zatial ¢o dopyt len o 830 tis. barelov denne, ¢o vytvorilo
vyrazny prebytok ponuky. Produkcia rastla najma mimo OPEC+, predovSetkym v USA, Brazilii a
Guyane, zatial ¢o sankciami zasiahnuté Rusko a Venezuela zaznamenali pokles exportov.
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Americka produkcia ropy dosiahla nové historické maximum nad 13,5 mil. barelov denne, ¢im
USA potvrdili poziciu najvacsieho producenta na svete.

Na strane dopytu sa €oraz viac prejavovala Strukturalna slabost. Objavili sa jasné signaly
spomalovania spotreby v Cine, USA aj na Blizkom vychode, pri¢om rast globalneho dopytu bol
najnizsi za posledné roky. Slabsi priemysel, nizSia spotreba paliv a rast elektromobility
obmedzovali potencial rastu cien.

Geopolitické udalosti vratane napatia okolo Venezuely, napatia na Blizkom vychode, sankcnej
politiky USA a rokovani o ukonceni vojny na Ukrajine sice kratkodobo zvySovali volatilitu, no
nedokazali zmenit dominantny trend prebytku.

Kto sii vitazi vo svete s nadmernou ponukou ropy?

Nizke ceny ropy si dobré pre kupujicich, najma pre velkych ¢istych dovozcov, ako je Cina, ktora
si dopliia svoje strategické rezervy, a India, ktora ¢eli tlaku USA , aby prestala nakupovat rusk
ropu.

India je tretim najvacsim spotrebitelom ropy na svete. Po invazii na Ukrajinu v roku 2022 zvysila
nakupy z Ruska, kedZe ruski vyvozcovia ponukli velké zlavy, aby kompenzovali stratu tradicnych
europskych odberatelov. Pokles globalnych cien by mohol Indii ulahcit odklon od ruskej ropy a
prechod na dodavatelov na Blizkom vychode, ktorych stredna a tazka ropa je podobna ruskej
exportnej zmesi Ural.

Kto sii porazeni vo svete s nadmernou ponukou ropy?

Pre vyvozcov fosilnych paliv, ktorych ekonomiky s silne zavislé od ropného priemyslu, by nizke
ceny mohli zatazit ich prijmy a vyvijat tlak na ich fiSkalne rozpocCty. Saudska Arabia, druhy
najvacsi producent ropy na svete po USA, sa snazi diverzifikovat svoju ekonomiku
prostrednictvom programu Vizia 2030.

Americky bridlicovy priemysel bol v poslednych rokoch svetovym motorom rastu produkcie
ropy, ale jeho dynamika sa teraz spomaluje. Mnohi producenti potrebuji cenu ropy okolo 65
dolarov za barel, aby dosiahli zisk. Zisky piatich zapadnych najvacsich ropnych spolo¢nosti -
Exxon Mobil Corp., Chevron Corp., Shell Plc, Total Energies SE a BP Plc sa oproti stavu spred
troch rokov znizili o viac ako polovicu a si na ceste k dalSiemu poklesu. Sicasny pokles cien
ropy vSak nie je taky zavazny ako v rokoch 2014 alebo 2020 a tieto spolocnosti tento pokles
predvidali.
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Rusko

Zapadné sankcie spdsobili, Ze ruski vyvozcovia ropy su silne zavisli od kupcov v Cine a Indii,
ktori pozadujd zlavy na pokracovanie v dovoze tejto namornej ropy. V pripade absencie
mierovej dohody o ukonceni vojny na Ukrajine by nové sankcie USA a nadmerna ponuka na
globalnom trhu mohli prinatit ruskych vyrobcov este viac znizit ceny.

Roc¢na bilancia globalneho trhu s ropou, zdroj: [EA

Prebytok
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KedZe v novembri zacal platit americky zakaz obchodovania s Rosneftom a Lukoilom, ruska ropa
Ural sa zacala predavat o 10-15 dolarov za barel lacnejSie ako Brent. Dane z ruského ropného a
plynarenského priemyslu tvoria priblizne Stvrtinu federalneho rozpoctu.
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Tanker Traffic to Guyana’s Offshore OQil Production Area Up
Sixfold Since 2021

In just four years Guyana has boosted crude exports to nearly 1 million
barrels a day, overtaking neighboring Venezuela
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-12-01/cheap-oil-prices-who-wins-and-loses-i
n-a-world-with-surplus-crude?srnd=phx-markets

Globalny dopyt po medi rastie rychlejsie
nez ponuka

Med je jednou z najstrategickejSich komodit sii¢asnosti. Je nevyhnutna pre elektrifikaciu
ekonomiky - od energetickych sieti, cez obnovitelné zdroje az po elektromobilitu a datove
centra, €o z nej robi treti najpouzivanejsi priemyselny kov po oceli a hliniku.

Hoci kratkodobo dopyt timi slabsi vykon cinskeho realitného sektora, z dlhodobého hladiska
zostava trend jednoznacny. Do roku 2035 by sa globalna spotreba medi mohla zvysit o viac nez
33 %, najma v dosledku energetickej transformacie a rozvoja umelej inteligencie, ¢o vyrazne
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presahuje historické tempo rastu.
Elektromobily a Al ako hlavné motory rastu

Energeticka transformacia zasadne meni Struktiru dopytu. Elektromobily spotrebuji viac nez 3-
nasobok medi v porovnani s vozidlami so spalovacim motorom. ESte vyraznejsi vplyv ma
rozmach umelej inteligencie. Moderné Al datové centra s energeticky narocnejsie a hustejsie,
pricom mo6zu vyzadovat az 4-krat viac medi nezZ tradicné datové centra - v serveroch, chladeni aj
zaloznej infrastruktare.

Obmedzena ponuka a investicné bariéry

Tazba medi naraza na ¢oraz vyraznejsie strukturalne obmedzenia, ktoré znizuji schopnost
globalnej ponuky reagovat na rastici dopyt. Produkcia je silne koncentrovana, takmer 50 %
svetovej tazby pochadza len z troch krajin: Cile, Peru a Konga, €o zvy3uje zranitelnost trhu vodi
technickym, politickym aj klimatickym rizikam. Od objavenia loZiska po zaciatok produkcie dnes
v priemere uplynie viac nez 15 rokov, o vyrazne obmedzuje schopnost trhu reagovat na rastuici
dopyt. Rizika si aj na strane spracovania, kedZe Cina zabezpecuje 44% spracovatelskej kapacity.

Cenoveé rekordy a riziko deficitu

Vysledkom je rast cien na historické maxima. med sa v roku 2025 obchodovala nad Groviiou 11
700 USD za tonu. Ak sa investicie do tazby vyrazne nezrychlia, trh mozZe uz po roku 2026 cCelit
dlhodobému deficitu. Med sa tak stava nielen priemyselnou komoditou, ale aj strategickym
faktorom hospodarskej a geopolitickej stability.

Vyvoj cien medi
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Rok 2025 bol vyrazne poznaceny zavadzanim ciel a obchodnymi spormi, ktoré americky

ANALYZY 2025

Podiel na produkcii v roku 2024
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Rok 2025 na trhoch

Makroekonomicky vyvoj v roku

prezident Donald Trump rozpdtal hned na zaciatku svojho nastupu do funkcie. Tento vyvoj sa
vyrazne prejavil aj na trhu volatility, ked index VIX v aprili dosiahol hodnotu az 45,3, pricom na
podobnej Grovni sa nachadzal naposledy v marci 2020.

Napriek tomu dokazali financné trhy rast a rok ukoncili opatovnym posilnenim. Najvyraznejsie
sa tento rast prejavil na cene zlata a na zahrani¢nych akciovych trhoch mimo Spojenych Statov
americkych. V nasledujlcich castiach sa blizSie pozrieme na jednotlivé trhy a na nastrahy, s

ktorymi sa pocas roka stretavali.

Akciovy trh
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Najvyssiu celkovi vykonnost v roku 2025 dosiahli europske akcie (33,5 %), akcie rozvijajlcich sa
trhov (29,9 %) a japonské akcie (20,6 %). S nizSimi vynosmi nasledovali americké indexy,
konkrétne Nasdaq 100 (17,3 %) a S&P 500 (15,7 %). Jednym z hlavnych dévodov tohto vyvoja boli
uz spominané cla, ktoré boli predstavené v aprili pocas tzv. ,Liberation Day“. Prezident Trump
uvalil takmer plosné zakladné clo vo vyske 10 % na vacsinu dovozu do USA, pricom vysSie
reciprocné cla sa tykali viac ako 60 krajin. Akciové trhy na tieto opatrenia reagovali okamzite -
do aprila europske indexy vymazali svoj rast od zaciatku roka, zatial co americké indexy sa
prepadli o priblizne 15 - 20 %. Trhy neboli dlhodobo zvyknuté na spdsob konania prezidenta
Trumpa, a preto nové informacie velmi rychlo zapocitavali do cien akcii, ¢o sa prejavilo aj
zvySenou volatilitou. Pocas roka sa vSak ukazalo, Ze Trump nedokaze naplnit vacsinu svojich
vyhlaseni a slubov, a trh tak postupne zacal tento tzv. Trumpov efekt zapocitavat v mensej
miere. Vyznamnym faktorom, ktory podporil rast akciovych trhov, bolo celosvetové zniZovanie
urokovych sadzieb.

Trhy neboli dlhodobo zvyknuté na sposob
konania prezidenta Trumpa, a preto nove
informacie velmi rychlo zapocitavali do cien akcii,
o sa prejavilo aj zvySenou volatilitou.

Zatial ¢o FED znizil svoju klicova sadzbu o 75 bps, ECB znizila sadzby pocas roka az o 100 bps. Po
postupnom ,zoceleni“ trhov voc¢i Trumpovmu efektu ovplyvnila trhovy sentiment v jani sprava o
zhorseni konfliktu na Blizkom vychode, ked' Iran zaltocil na Izrael. Po naslednom zasahu
americkych leteckych sil sa vsak situacia stabilizovala a konflikt v Gaze sa v oktobri dostal do
prvej fazy mierovych rokovani medzi zicastnenymi stranami. Trumpov efekt zaroven prispel k
presunu kapitalu investorov do rozvijajucich sa trhov a japonskych akcii, ktoré boli valuacne
lacné. Rast tychto trhov podporil aj relativne slabsi americky dolar a zlepsSenie fiSkalnej pozicie
niektorych ekonomik, predovsetkym Japonska.

Ked sa pozrieme na sektorovi vykonnost na americkom trhu, mozeme vidiet, Ze rast bol
primarne tahany sektorom komunikacnych sluzieb (28,1 %) a informacnych technologii (18,9 %).
Najlepsiu individualnu vykonnost dosiahli spolo¢nosti Alphabet (59,6 %) a Nvidia (25,9 %), ktoré
boli aj v tomto roku podporené pokracujicim boomom v oblasti umelej inteligencie.
Prekvapenim bola spoloc¢nost Intel, ktora sa dlhodobo potykala s problémami udrzatelnosti
svojho obchodného modelu v oblasti vyroby Cipov. V dosledku obav z mozného napadnutia
Taiwanu Cinou zostal Intel jedinym vyznamnym vyrobcom ¢&ipov so sidlom v USA, ¢o viedlo
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prezidenta Trumpa k tlaku na realokaciu vyroby polovodicov spat do USA. Z tohto vyvoja najviac
profitovala prave spolocnost Intel, ktora dosiahla vykonnost od zaciatku roka az na Grovni 80 %.
Dal3im sektorom, ktory vyznamne prispel k rastu akciovych indexov, bol priemysel, pricom i3lo
najma o spoloc¢nosti zo zbrojarskeho priemyslu. Najvyssi rast zaznamenala spolocnost Raytheon
(53,6 %), ktora je zodpovedna za vyrobu systémov protivzdusnej obrany Patriot a roznych typov
Specializovanych raketovych systémov. Pri pohlade na Europu je vSak zrejmé, Ze europski
zbrojari vyrazne prekonali o¢akavania. Tento vyvoj bol ovplyvneny najma opatovnym zbrojenim
europskych krajin, predovsetkym Nemecka a Polska, ale aj dalSich Statov, ktoré v minulosti
nedosahovali vydavky na obranu vo vyske minimalne 2 % HDP, ako to vyzaduje clenstvo v NATO.
Tento trend podporil rast hlavnych producentov v Europe, pricom najviac profitovala nemecka
spoloc¢nost Rheinmetall (155,5 %), zamerana na vyrobu tankov a municie, z ktorej ¢ast smerovala
aj do konfliktu medzi Ukrajinou a Ruskom. Sektorom, ktorému sa v USA v roku 2025 nedarilo,
boli akcie REIT (realitné investi¢né trusty), ktorych rocna vykonnost sa pohybovala priblizne na
arovni 0 %. Tento vyvoj bol primarne ovplyvneny stagnaciou cien nehnutelnosti a rastom
nakladov na obsluhu dlhu, pricom pozitivny vplyv aktualneho znizovania Grokovych sadzieb sa
do cien tychto aktiv premietne az s vyraznym casovym oneskorenim.

Dlhopisovy trh

Ak sa pozrieme na situaciu na dlhopisovych trhoch v roku 2025, mozeme pozorovat, Ze vo
vacsine krajin rastli vynosy na 10-rocnych statnych dlhopisoch. Japonsky dlhopisovy trh
zaznamenal vyrazny narast vynosov uz na zaciatku roka, ked sa vynosy pohybovali okolo Grovne
1%, pricom v slcasnosti sa nachadzaju priblizne na Grovni 2 %. Hlavnym dévodom tohto vyvoja
bolo, Ze Bank of Japan uz umelo neudrziavala vynosy dlhopisov na nizkych Grovniach
prostrednictvom mechanizmu kontroly vynosovej krivky (YCC), ktory bol ukonceny koncom roka
2024. Dlhopisovému trhu zaroven nepomohli ani o¢akavania zhorsenia fiskalnej situacie krajiny
v dosledku planovaného stimulacného bali¢ka. PodrobnejsSie sme sa aktualnej situacii na
japonskom dlhopisovom trhu venovali tu. DalSou krajinou, ktora zaznamenala vyrazny rast
vynosov, je Francizsko, kde sa vynosy 10-rocnych dlhopisov dostali az na troven 3,6 %. Tieto
vynosy sa tak priblizZili Grovniam talianskych dlhopisov, ¢o sa stalo po prvykrat za poslednych 25
rokov. Pri¢inou tohto vyvoja boli obavy z potencialnych rozpoctovych problémov a rasticich
deficitov verejnych financii. Vysledkom politickej neistoty boli aj dve demisie vlad, ku ktorym
doslo vo velmi kratkom casovom obdobi, priblizne v priebehu jedného mesiaca. Pokial ide o
Velkd Britaniu, ta v roku 2025 dosahovala spomedzi sledovanych krajin najvyssie vynosy na 10-
rocnych dlhopisoch, a to na Grovni priblizne 4,5 %. Tento vyvoj bol sposobeny slabsim
hospodarskym rastom a zaroven rastom nezamestnanosti, ktora sa zvysila az na droven 5 %.
Vynosy na americkych statnych dlhopisoch sa dlhodobo udrziavali na zvySenych trovniach
okolo 4 - 4,2 %, a to aj napriek tomu, Ze FED pocas roka pristapil k trom zniZzeniam Grokovych
sadzieb. Vynosy aktualne podporujd najma obavy z vyssich inflacnych oCakavani a negativne
vyhliadky v oblasti fiSkalnej politiky vlady. Situaciu na americkom dlhopisovom trhu navyse
zhorsil aj najdlhsi vladny ,,shutdown” za poslednych 80 rokov, ktory pocas roka trval az 43 dni.
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Zlato a Striebro

Za najvykonnejSie investicné aktiva mozno povaZovat za tento rok zlato a striebro. Zlato
prekonalo hranicu 4 350 USD za uncu pricom od zaciatku roka sa dosiahlo navratnost az 66 %.
Hlavnym faktormi, formovali cenotvorbu zlata boli ocakavané celosvetové znizenie sadzieb a
primarne od FED-u, o viedlo k postupnému oslabovaniu dolara. TaktiezZ k raste zlata napomohli
Trumpove zasahy do svetovej ekonomiky, Ci uz prostrednictvom rozpitania obchodnych a
colnych vojen medzi krajinami alebo neistymi krokmi v oblasti jednania v geopolitike, ako sme
to mohli vidiet v konflikte medzi Ukrajinou a Ruskom. TaktieZ vyznamnu cast zohrali aj centralne
banky ktoré prispeli nakupom zlata do svojich rezerv pricom aktualne drzia priblizne 20 %
svetovych rezerv zlata.

Striebro zazZilo jedno z najlepSich rokov pricom dosiahlo hodnotu 66 USD za uncu, priCom rocna
vykonnost od zaciatku roka dosiala az okolo 130 %. Striebro formovali podobné faktory ako sme
to mohli vidiet pri zlate, ale okrem investicného dopytu striebro rastlo z dévodu Strukturalneho
deficitu ponuky. Globalna tazba zaostavala uz piatym rokom po sebe pri¢om sa vyuZzitelnost
striebra zvysila ¢i uz vo vyrobe elektromobilov, solarnych panelov alebo pri stavani datovych
centier.

Kryptomenovy trh

Pokial ide o kryptomenovy trh, v tomto roku sa mu v porovnani s ostatnymi triedami aktiv
nedarilo. Bitcoin (BTC) zaznamenal za rok zaporn( vykonnost na Grovni -7,8 %, hoci v
predchadzajicich rokoch patril medzi najvykonnejsie aktiva, ked bol najvykonnejsim aktivom v
piatich zo siedmich rokov. Ostatné kryptomeny s Bitcoinom vyrazne korelujd, a preto vo velkej
miere nasledovali jeho vykonnost. Hoci Bitcoin dosiahol v oktobri maximum na Grovni priblizne
124-tisic USD, nasledne doslo k vyraznému poklesu, a to najma v dosledku realizacie ziskov a
zvySenej opatrnosti investorov. Ti sa presivali do bezpecnejsich aktiv, predovsetkym do zlata,
ktoré dokazalo efektivnejSie reagovat na geopolitické udalosti a zaroven vykazuje nizku
korelaciu s akciovymi indexmi. Negativny vplyv na vyvoj ceny Bitcoinu mala aj situacia
spolocnosti MicroStrategy, ktora je jeho najvacsim korporatnym drzitelom. Akcie spolocnosti sa
v siicasnosti obchoduji pod hodnotou Bitcoinu drzaného v jej aktivach, ¢o vyvolava obavy
investorov o schopnost firmy nadalej vyuZivat emisie konvertibilnych dlhopisov na financovanie
dalSich nakupov Bitcoinu. Viac informacii o aktualnej situacii najdete tu .

Zaver

Hoci najvacsie obavy na zaciatku roka smerovali k zavadzaniu ciel a ich potencialnemu dopadu
na svetovl ekonomiku, v konecnom dosledku sa tieto rizika neprejavili tak vyrazne negativne,
ako sa povodne ocakavalo. Jednym z najvyznamnejSich problémov viacerych krajin vSak zostava
fiSkalna politika, Co sa odraza aj v raste vynosov Statnych dlhopisov. Valuacie americkych akcii
sa v slicasnosti nachadzaju na historicky vysokych drovniach, pricom ostava otazne, ¢i budd
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americké spolocnosti schopné naplnit ocakavaneé vysledky. Historické skisenosti pritom
naznacujd, Ze takyto vyvoj je skor nepravdepodobny.

Rok 2025 zaroven potvrdil, Ze financné trhy sa dokazu prisposobit aj vyrazne nestabilnému
politickému a ekonomickému prostrediu. NajvyraznejSimi vitazmi roka sa stali drahé kovy.
Celkovo rok 2025 poukazal na vyznam diverzifikacie portfolia a potrebu flexibilného
investicného pristupu, pricom drahé kovy zohrali dolezitd Glohu ako stabilizacny prvok v
prostredi zvySenej neistoty.

Roéné poradie vykonnosti 10 hlavnych tried aktiv
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