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MESIAC v skratke  November 2025 

 

Nálada na finančnom trhu bola v novembri veľmi premenlivá, 

napokon však ceny aktív na finančnom trhu skončili              

viac-menej bez zmeny, hlavne na dlhopisovom a menovom 

trhu. Oslabil sa však americký technologický index Nasdaq 

a všeobecne akcie z IT sektora, ázijské akcie a trochu aj  

nemecký DAX. Pokles akcií zo sektora IT bol vyvážený 

rastom akcií v defenzívnom zdravotníckom sektore. 

Z komodít sa darilo drahým kovom, najmä striebru. 

 

Za opatrnosťou stáli dva hlavné faktory. Po prvé, trh sa začal 

zamýšľať nad viacerými bublinami, predovšetkým v oblasti 

AI, kryptomien a verejného dlhu. Pretože na začiatku mesiaca 

malo sedem technologických lídrov priemerné P/E ratio           

41 (a zvyšok indexu S&P 500 24), bitcoin bol na svojom 

historickom maxime 6. októbra (125-tis. USD) medziročne 

vyššie presne o 100 % a podľa MMF americký verejný dlh na 

HDP o pár rokov presiahne talianske číslo a navyše bude na 

rozdiel od Talianska ďalej rásť. Technologické akcie a bitcoin 

však v novembri skorigovali a tým zmenšili pochybnosti. 

 

Druhým znepokojujúcim faktorom bol FED. V situácii 

chýbajúcich dát pre shutdown sa pravdepodobnosť zníženia 

úrokových sadzieb v decembri zmenšila, s čím trh pôvodne 

nerátal. Aktuálne však väčšina trhu počíta s decembrovým 

uvoľňovaním, prispel k tomu aj pomerne pesimistický report 

FED-u o stave americkej ekonomiky, tzv. Béžová kniha.  

 

Po rekordných 43 dňoch sa skončil 12. novembra shutdown v 

USA čiastočnou dohodou – časť federálnych inštitúcií má 

zabezpečené financovanie na celý fiškálny rok do 30. septem-

bra 2026 a časť len do 30. januára 2026. Očakávame ďalšie 

rokovania v Kongrese najmä o zdravotnej podpore.  

 

Shutdown mal negatívny vplyv na vnímanie politických 

inštitúcií v USA. Predovšetkým sa znížil rating Kongresu, 

jeho prácu schvaľuje podľa Gallupovho inštitútu aktuálne len 

14 % voličov. Na najnižšie čísla v druhom volebnom období 

sa prepadol aj prezident Trump, jeho politiku schvaľuje            

36 % voličov, a iba 3 % demokratických. Celkovo 60 % 

voličov je proti. V USA dlhodobo klesá podpora opozičných 

politikov - napríklad R. Reagan alebo B. Clinton mali podporu 

štvrtiny voličov opozičného tábora, G. W. Bush a B. Obama 

10 – 15 % a D. Trump I. a Joe Biden 5 – 10 %. Miera štiepenia 

americkej spoločnosti narastá.  

 
Európska komisia aktualizovala svoju jarnú prognózu vývoja 

ekonomík EÚ. Eurozóne by sa v tomto roku malo dariť lepšie, 

lebo export neklesol, tak ako sa čakalo, a lepšie sa viedlo aj 

investíciám. V budúcom roku by mal rast ešte akcelerovať, 

pričom inflácia a nezamestnanosť by mali zostať nízke a 

rozpočtový deficit by mal len mierne presahovať 

maastrichtskú hranicu 3 % HDP. EK očakáva na Slovensku 

rast v roku 2025 na úrovni 0,8 % a v ďalšom roku 1 %. V 

Českej republike v tomto roku 2,4 % a v roku 2026 1,9 %. 

 

Japonská premiérka Sanae Takaiči plní očakávania a presadila 

fiškálny balík v hodnote 4 % HDP, z ktorého drvivá časť by sa 

mala realizovať už v budúcom fiškálnom roku od 1. apríla. 

  Údaje k 28. 11. 2025 

2022 

Aktuál M/M Y/Y 5Y 

Hlavné úrok. sadzby % pp pp pp 

USA (FED)   4.00 0.00 -0.75 3.75 
Kanada (BoC) 2.25 0.00 -1.50 2.00 

EMU (ECB) 2.15 0.00 -1.25 2.15 
Veľká Británia (BoE)  4.00 0.00 -0.75 3.90 

Švajčiarsko (SNB) 0.00 0.00 -1.00 0.75 
Česko (ČNB) 3.50 0.00 -0.50 3.25 

Maďarsko (MNB) 6.50 0.00 0.00 5.90 

Poľsko (NBP) 4.25 -0.25 -1.50 4.15 
Japonsko (BoJ) 0.50 0.00 0.25 0.60 

Austrália (RBoA) 3.60 0.00 -0.75 3.50 
Brazília (BCdB) 15.00 0.00 3.75 13.00 

Rusko (CBoR) 16.50 0.00 -4.50 12.25 

India (RBoI) 5.50 0.00 -1.00 1.50 
Čína (PBoC) 3.00 0.00 -0.10 -0.85 

Dlhopisy 10Y % pp pp pp 

USA  4.01 -0.06 -0.16 3.17 

Kanada 3.15 0.03 0.06 2.48 
Nemecko 2.69 0.06 0.60 3.26 

Francúzsko 3.41 -0.01 0.51 3.74 

Taliansko 3.40 0.02 0.12 2.77 
Španielsko 3.16 0.02 0.37 3.08 

Veľká Británia 4.44 0.03 0.20 4.14 
Slovensko 3.51 0.13 0.35 4.02 

Česko 4.58 0.08 0.59 3.29 

Maďarsko 6.98 0.17 0.64 4.79 
Poľsko 5.15 -0.19 -0.38 3.91 

Japonsko 1.81 0.14 0.76 1.78 
Austrália 4.51 0.22 0.18 3.62 

Brazília 13.41 -0.36 0.00 5.45 
Rusko 9.84 0.07 -11.31 6.97 

India 6.49 -0.04 -0.25 0.58 

Čína 1.83 0.04 -0.20 -1.44 
Korporátne prirážky bps bps bps bps 

USA Inv. Grade 5Y 51 -1 4 1 
USA High Yield 5Y 323 -6 28 20 

EUR Inv. Grade 5Y 54 0 -4 4 

EUR High Yield 5Y 259 -2 -45 -8 
Akcie – nár. indexy   % % % 

USA (S&P 500) 6 849 0.13 13.54 89.12 
USA (Nasdaq) 23 366 -1.51 21.58 91.54 

Kanada (S&P/TSX) 31 383 3.71 22.36 82.56 
Európa (Stoxx 600) 576 0.79 12.97 48.05 

Nemecko (DAX) 23 837 -0.51 21.45 79.34 

Francúzsko (CAC 40) 8 123 0.02 12.27 47.19 
Taliansko (FTSEMIB) 43 357 0.42 29.75 96.53 

Španielsko (IBEX) 16 372 2.11 40.63 102.70 
V. Británia (FTSE100) 

100) 

9 721 0.03 17.29 55.13 

Švajčiarsko (SMI) 12 834 4.90 9.09 22.50 

Japonsko (Nikkei 225) 50 254 -4.12 31.53 90.11 
Austrália (S&P/ASX) 8 614 -3.01 2.11 32.16 

Čína (Shanghai) 3 889 -1.67 16.90 14.65 
Hongkong (HangSeng) 25 859 -0.18 33.13 -1.83 

Taiwan (TAIEX) 27 626 -2.15 24.09 101.32 
Kórea (Kospi) 3 927 -4.40 59.88 51.53 

Brazília (BOVESPA) 159072 6.37 26.58 46.08 

Mexiko (BOLSA) 63 597 1.32 27.67 52.22 
India (Sensex) 85 707 2.11 7.40 94.13 

Južná Afrika (Top 40) 103 257 1.29 35.77 97.15 
Slovensko (SKSM) 276 2.23 -7.45 -19.73 

Česko (PX) 2 493 4.03 48.20 157.96 

Maďarsko (BUX) 109 453 1.99 40.44 182.23 
Poľsko (WIG20) 3 002 0.49 37.01 64.04 
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Údaje k 28. 11. 2025 

2024 

Aktuál M/M Y/Y 5Y 

Akcie – Sektory   % % % 

Energie 279 1.88 0.36 121.09 
Materiál 375 3.79 6.51 33.24 

Priemysel 505 -1.58 11.42 75.75 
Bežná spotreba 496 -1.63 7.91 46.13 

Základná spotreba 304 3.67 1.28 19.71 

Zdravotníctvo 398 7.98 5.40 34.95 
Finančníctvo 225 1.83 13.32 100.98 

Inform. technológie 

ológiechnológie 

956 -4.72 23.55 136.93 
Telekomunikácie 180 4.22 34.88 91.38 

Utility 211 1.79 14.19 39.25 
Komodity   % % % 

RICI All 

Commodities 

4 156 0.97 8.97 93.96 

RICI Energy 446 -0.51 4.80 121.42 
RICI Precious Metals 4 909 10.24 69.40 121.94 

RICI Industrial 

Metals 

1 972 1.04 13.28 47.63 
RICI Agriculture 1 284 -0.26 -4.63 55.89 

Ropa 63.2 -2.87 -13.35 32.80 

Zemný plyn 4.9 17.60 44.22 68.29 
Zlato 4 239 5.91 60.39 138.58 

Striebro 56.5 16.04 84.49 149.52 
Meď 11 189 2.77 24.18 47.61 

Hliník 2 868 -0.55 10.56 40.24 
Pšenica 531 -0.56 -0.23 -8.49 

Kukurica 436 0.93 2.96 3.75 

Meny   % % % 

Amer. dolár (USD) 1.160 0.53 9.65 -2.76 

Britská libra (GBP)  0.876 -0.09 5.52 -2.10 
Švajč. frank (CHF) 0.932 0.42 0.01 -14.01 

Kanad. dolár (CAD) 1.621 0.32 9.48 4.56 

Japonský jen (JPY) 181.2 1.96 14.36 45.60 
Austr. dolár (AUD) 1.770 0.41 8.96 9.00 

Česká koruna (CZK) 24.12 -1.00 -4.56 -8.10 
Maď. forint (HUF) 381.6 -1.65 -7.55 6.45 

Poľský zlotý (PLN) 4.236 -0.44 -1.45 -5.40 
Turecká líra (TRY) 49.292 1.49 34.20 428.23 

Brazílsky real (BRL) 6.190 -0.23 -2.04 -3.16 

Ruský rubeľ (RUB) 89.93 -3.59 -19.93 -1.34 
Indická rupia (INR) 103.49 0.71 16.00 17.23 

Čínsky jüan (CNY) 8.207 0.02 7.10 3.98 
  

  

  

  

  

  

 

Súhrn   % 1M 1Y 5Y   % 1M 1Y 5Y   % 1M 1Y 5Y 

    Hlavné úrokové sadzby   Výnosy 10-roč. dlhopisov   Akciové indexy 

Svet   5.95 -0.13 -1.16 3.24   4.24 0.01 0.02 1.70   1206 -0.05 15.25 69.20 
Vyspelé krajiny   2.90 0.00 -0.86 2.80   3.45 0.01 0.18 3.08   3418 0.15 14.02 75.87 
EEMEA   17.66 -0.05 -4.36 11.82   5.96 -0.13 -0.39 2.88   638 -2.30 19.39 25.56 

Latinská Amerika   12.82 -1.78 -1.71 6.45   11.32 -0.06 -0.24 4.63   112051 4.82 24.3 21.3 
EM Ázia   4.59 0.00 -0.48 0.77   3.94 0.03 -0.09 -0.08   1344 -2.16 28.06 26.63 

 

 

Poznámky: Korporátne prirážky = prirážky 5-roč. investičných a highyieldových dlhopisov k 5Y štátnym dlhopisom USA a Nemecka. Akcie – regióny = najpoužívanejšie 

akciové indexy krajín. Sektorové indexy sú podindexy MSCI World v lokálnej mene. RICI = Rogers International Commodity Index (Total Return). Cena ropy Brent = 

1M futures, ICE, USD/barel. Cena plynu = 1M futures, NYMEX, USD/mmBtu. Cena zlata a striebra = spot, USD/trójska unca. Cena medi a hliníka = 3M kontrakt, LME, 
USD/tona. Cena pšenice a kukurice = 1M futures, Chicago, USD/bušel. Pri úr. sadzbách, dlhopisoch zmeny v perc. bodoch, pri korp. prirážkach v bps, pri akciách, 

komoditách a menách v percentách. Pri kurzoch kladná zmena znamená posilňovanie eura voči mene. Pri súhrne: Pri hl. úr. sadzbách a výnosoch dlhopisov sú zmeny 

v perc. bodoch, pri akciách v percentách. Regionálne rozlíšenie sadzieb centrálnych bánk je váženým priemerom sadzieb 63 krajín (31 vyspelých vrátane eurozóny, 14 
v str. a vých. Európe, Afrike a Bl. vých.  (EEMEA), 7 v Lat. Amerike a 11 v emerging Ázii). Pri dlhopisoch ide o 10-ročné dlhopisy 42 krajín sveta (21 vysp. krajín, 5 kr. 

EEMEA, 4 kr. Lat. Ameriky a 12 krajín EM Ázie). Váhou je odhad HDP za rok 2024 v parite kúpnej sily meny ako podiel na svetovom HDP, podľa MMF z októbra 2024. 

Podiel sledovaných krajín na svetovom HDP je pri sadzbách približne 88 % a pri dlhopisoch približne 80 %. Akciové indexy sú regionálne indexy MSCI v lokálnej mene. 
 

Kontakt: Richard Tóth, hlavný ekonóm. Tel.: +421 2 3226 6531. Fax: * 6910. E-mail: research@privatbanka, toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk.  

 

Upozornenie: Vyjadrené názory a pohľady sú stanoviskom autora v čase písania správy. Táto správa vyjadruje len všeobecné stanovisko. Žiadna informácia alebo názor 

nepredstavuje ponuku na nákup alebo predaj cenného papiera alebo iného finančného nástroja. Správa nie je určená na poskytovanie osobného investičného poradenstva a 

neberie do úvahy špecifické investičné ciele, finančnú situáciu a osobné záujmy kohokoľvek, kto by mohol túto správu prijať. Hoci sú informácie v správe považované za 
spoľahlivé, nie je možné zaručiť ich správnosť. Právo meniť akúkoľvek formuláciu kedykoľvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo 

iného finančného aktíva a príslušného výnosu môže stúpať alebo klesať a návratnosť investície nie je zaručená. Výkonnosť cenného papiera alebo iného finančného nástroja 

v minulosti nie je zárukou alebo indikátorom výkonnosti v budúcnosti. Investície na trhoch rýchlo sa rozvíjajúcich krajín sú spravidla kvôli vyššej politickej a ekonomickej 
nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejšie. Zmeny výmenných kurzov a daňový režim vplývajú na hodnotu, cenu alebo výnos cenného papiera alebo iného 

finančného nástroja. 
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