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INFLACIA A ZASADANIA FEDU

Market Prone to a Dovish Repricing
- Fed Rate Move Priced in for 2024

Now fewer than
2 cuts expected

Over 6 Fed

rate cuts in
-150 2024 were

expected at
175 start of year
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Inflacia v eurozéne

v aprili podla o€akavani zostala na marcovych 2,4 %
Inflacia v eurozone v aprili podl'a o€akavani zostala na
marcovych 2,4 %. Po dlh§om Case sa zmiernil
medziroCny rast cien sluzieb. Inflacia na Slovensku
klesla o tri desatiny percentného bodu a dosiahla 2,4 %

Pravdepodobnost poklesu sadzieb
FEDom klesa. Vzhlladom na to, aky vyznamny vplyv
bude mat v nasledujucich mesiacoch politika FEDu
na akciové trhy, je délezité byt informovany o
terminoch nadchadzajucich zasadnuti centralnej
banky, kde bude rozhodované o moznej zmene
urokovych sadzieb.

V blizkej buducnosti

nas Cakaju tri zasadnutia. Tento rychly sled
zasadnuti zvySuje pravdepodobnost, ze FED bude
pozorovat situaciu a necha Urokové sadzby na
sUcasnej urovni. Nema dovod sa ponahlat.

Ak by ekonomické data naznacili, Ze by bolo vhodné
sadzby znizit, ¢oskoro sa naskytne prileZitost tak
urobit.

Pripravme sa aj na scenar, ked sadzby zostan( na
sucasnych Urovniach az do konca roka.



ZASADAN'A FE DU Americka ekonomika stale ¢eli vyssej

inflacii.

V tomto tyzdni zacali niektori analytici prvykrat
Market Prone to a Dovish Repﬁcing naznaéovat’, ze by urokové sadzby v USA mohli do
— Fed Rate Move Priced in for 2024 konca roka dokonca rast. Nevieme presne, ako to

vSetko dopadne, ale je vhodné byt pripraveny aj na

=25 moznosti dihotrvajucejSich vySSich urokovych sadzieb.
Tieto o¢akavania vySSich urokovych sadzieb sa
-50 TP g odzrkadluju aj na Urokoch americkych Statnych

2 cuts expected dlhopisov s desatro¢nou splatnostou.

Rast ekonomiky nedosiahol o¢akavania

analytikov
Nedavne Statistiky ukazuju, Ze rast americkej
ekonomiky zaostal za predpokladmi analytikov, ¢o

Over 6 Fed
rate cuts in

-150 2024 were bolo primarne spésobené poklesom vydavkov
expected at spotrebitelov. Tento vyvoj sposobil nervozitu na
175 start of year finan¢nych trhoch a vyvolal obavy z rastucej inflacie

— a pomalého znizenia urokovych sadzieb. Existuje
v§ak nazor, ze inflaciu by mohol zacat timit
slabnuci rast miezd.
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ZASADANIA FEDU

Market Prone to a Dovish Repricing
- Fed Rate Move Priced in for 2024

Now fewer than
2 cuts expected

Over 6 Fed
rate cuts in
2024 were
expected at
start of year
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Source: Bloambery; Macrobond
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Americka ekonomika prechadza obdobim
spomalenia, ale zda sa, Ze ma kapacitu na to,

aby sa s tymto stavom vyrovnala. Spolo¢nosti maju
moznost poskytovat zl'avy, mézu si dovolit
rychlejSie prepustanie zamestnancov a
efektivnejSie rieSenie problémov, ¢o by malo
prispiet k rychlejSiemu zotaveniu.

Nase odporucania tykajuce sa uprednostriovania
amerického trhu zostavaju nezmenené. Na trhy sa
pozerame z dlhodobého hl'adiska a americky trh
predstavuje pre nasu filozofiu ochrany majetku -
Wealth Protection - stale najddlezitejSi segment.
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PRACOVNY TRH V USA

Pracovny trh v USA
je stéle silny. V marci v USA vzniklo

Month-over-month change in total nonfarm employment

I S 303 000 novych pracovnych pozicii,
1,000k 1 - ¢o prekonava o€akavania trhu, ktoré boli
900K | . o na urovni 214 000. To signalizuje, Ze
onl B firmy st naozaj v dobrej forme, ¢o je
- pozitivny signal pre celu ekonomiku
190K —— a rovnako pre akciové trhy.
600k - average
S00k 4
400k 1 Toto pozitivne prostredie
300K navySe umoznuje Federalnemu
560k | rezervnému systému (FED) udrziavat
o si opatrny pristup k monetarnej politike,

¢o by mohlo vyustit v odklad zniZzenia
urokovych sadzieb na niekolko daldich
mesiacov.

Ok

Source: BLS; EY-Parthenon
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VYSLEDKOVA SEZONA vV USA

S&P 500 2024Q1 EARNINGS
" S&P 500  6.6% - ' USA_\vpréve_ prebieha obdobie
w Comm. Services ~ 43.7% zverejnovania vysledkov.
g| Consumer Discretionary 24.7% Z 310 firiem indexu S&P 500, ktoré uz
s TeCth“:ggZ gg'goﬁ zverejnili svoje vysledky, 77 % z nich
3 Financials  11.0% prekonalo otakavania analytikov. Zisky aj
& Industrials 8.1% trzby rastli. Trh zaznamenal niekolko
a Real Estate 5. 6% pozitivnych prekvapeni od velkych
Q C°"5”me&§::z';: _28 30/0 spolo¢nosti. Medzi firmami a sektormi existuju
- Energy 24.0% velké rozdiely, niektoré dokazu prosperovat,
® Health Care  -24.9% zatial' €o iné zasiahla recesia. DalSie firmy
pokracuju v prepustani, avSak to nema
S&P 500 2024Q1 REVENUE vyrazny dopad na nezamestnanost, pretoze
S&P 500 3.7% [ iné spolocnosti zasa rozsiruju svoje timy. Pre
Comm. Services 6.8% \ nas ako investorov je povzbudivé, Ze mnohé
Consumer Discretionary 5.2% | firmy dokazu zvySovat svoje trzby a zaroven
Technology ~ 7.3% | efektivne zvladat svoje naklady.
Utilities -3.9%
Financials 5.1% \
Industrials 1.1% \
Real Estate 6.9% \
Consumer Staples 1.6% \
Materials -4.8%
Ener -2.8% ~ Elite
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VYSLEDKOVA SEZONA vV USA

mAbove wMatch mBelow Above | Match | Below mAbove wMatch mBelow Above | Match | Below
S&P 500| 77% | 6% | 16% S&P 500/ 59% | 0% | 41%
Consumer Discretionary| 69% | 3% | 28% Consumer Discretionary| 53% - | 47%
Consumer Staples| 87% | 9% | 4% Consumer Staples| 65% - 35%
Energy| 62% | 15% | 23% Energy| 69% - 31%
Financials| 72% | 5% | 23% Financials| 63% - 37%
Health Care| 91% - 9% Health Care| 74% - 26%
Industrials| 79% | 7% | 14% Industrials| 50% - 50% =
Materials| 72% | 11% | 17% Materials| 56% - 44%
Real Estate| 65% | 24% | 12% Real Estate| 71% - 29% | I
a Technology| 89% - 11% Technology| 60% - 1 40% =
E Comm. Services| 91% - 9% Comm. Services| 45% - 55%
S Utilities| 62% | 8% | 31% utilities| 23% | - | 77% | NN
g = Reported Remaining Reported | Remaining mReported = Remaining Reported | Remaining
3] S&P 500/ 310 190 S&P 500, 310 190 |IE
@ Consumer Discretionary| 32 20 Consumer Discretionary| 32 20 |
Consumer Staples 23 15 Consumer Staples 23 15 |
Energy 13 10 Energy 13 10 ]
Financials 57 14 Financials 57 14 ]
Health Care 35 29 E Health Care 35 29 _
Industrials| 56 23 Industrials| 56 23 |
Materials| 18 10 Materials| 18 10 |
Real Estate 17 14 Real Estate 17 14 ]
Technology 35 30 Technology 35 30 ]
Comm. Services 11 8 Comm. Services 11 8 —
Utilities| 13 17 | . Utilities| 13 17 | .
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OCAKAVANY VYVOJ TRZIEB

Earnings growth
Pro-fooma EPS, y/y

40%

37%

31% M Mag7
30% — Il S&P 500 ex-Mag7
20% qaon— 15%18%
10%
0%
10% 4% -3%
20% 14%
2022 2023 2024F ' 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F

Source: JP Morgan

Oc¢akavany vyvoj trzieb

velkej sedmicky v porovnani so zvyskom trhu:
Ocakava sa, Ze zisky S&P 493 sa zrychlia

v 2H24 a v roku 2025.

Pri pohl'ade

na vyvoj trzieb siedmich najvacsich spolo¢nosti
v indexe S&P 500 sa dynamicky rast cien ich
akcii javi ako logicky.

Predpovede pre zvysSok roka naznaduj,
Ze aj ostatné spoloc¢nosti by mohli za¢at’ ozZivat
z hlladiska trzieb. Ak by akcie tychto sedem
velikanov v raste akcii zacali zazivat
spomalenie, méze v nasledujucich kvartaloch
cely index S&P 500 tahat zvysok trhu.
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inflation has eased, but stays high on the back of shelter

ributions to CPI Inflation (Year-Over-Year)
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Data source: Carson Investment Research, BLS 03/12/2024 @sonusvarghese

VYVOJ INFLACIE V USA

Detailny pohlad na vyvoj inflacie

v USA nam odhaluje, Ze s vynimkou byvania
a zdravotnej starostlivosti sa ostatné zlozky
CPl indexu stabilizovali. To naznaduje
vyrazne optimisticky scenar. Pokial' sa
neobjavi nejaky nepredvidany cenovy $ok,
mozno povazovat tato inflaénd epizdédu
pomaly a opatrne za ukoncenda.

Rizika vSak stale existuju,

a to hlavne v oblasti geopolitiky. Akakolvek
vazna geopoliticka kriza, ktora by priamo
ovplyvnila cenu ropy (napriklad na Blizkom
vychode) alebo cenu namornej dopravy
(Juhovychodnéa Azia), by mohla opaf narusit
globalnu inflaciu.
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Value vs. Growth in different interest rate environments
Annualized total retum by 10-year Treasury rate ranges, 1979 - present
20%

18.6%

16%

12%

8%

4%

0-2% 2-3% 3-4% 4-5% >5%
& of U.S. 10-year Treasury rateranges
o
months 99 80 60 71 273

Zdroj: JP Morgan

SADZBY STATNYCH DLHOPISOV
V USA A ICH VPLYV NA AKCIE

Graf ukazuje vplyv

zakladnych arokovych sadzieb, respektive vynosov
10-ro¢nych vladnych dlhopisov, na rastové a hodnotové
akcie. Pri nizkych urokovych sadzbach alebo vynosoch
dlhopisov maju tendenciu lepSie sa dari rastovym akciam.

Ked' sa v8ak vynosy
10-ro¢nych dlhopisov dostanu nad 4 %, za¢nu viac
prosperovat hodnotové akcie.

Zaujimavy je poznatok,

ze obom kategériam akcii sa dari najmenej pri vynosoch
dlhopisov medzi 3 a 4 %. Tento graf, samozrejme, nie je
navod na politiku centralnych bank, no je uzito¢né mat
tieto historické Udaje na pamati pri rozhodovani.
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VYDAVKY NA OBRANU VO SVETE

PETER G. i
g PETERSON The United States spends more on defense than the next

s rounoaTion 10 countries combined

DEFENSE SPENDING (BILLIONS OF DOLLARS)

849 Billi 877 Billion
$800 - 3249Blllion $
$700
$600 -
$500 -
United States
$400 -
Saudi Arabia
300 United Kingdom
$200 - Germany
$100 - | South Korea
Japan
$0 - Ukraine

SOQURCE: Stockholm Intemnational Peace Research Institute, SIPRI Military Expenditure Database, April 2023,

NOTES: Figures are in U.S. dollars converted from local currencies using market exchange rates, Data for the United States are for fiscal year 2022,
which ran from October 1, 2021 through September 30, 2022. Data for the other countries are for calendar year 2022, The source for this chart uses a
definition of defense spending that is more broad than budget function 050 and defense discretionary spending.

© 2023 Peter G, Peterson Foundation PGPF.ORG

Sucéasna geopoliticka situacia

je hlavnym zdrojom obéav a nervozity pre
Vvacsinu investorov. Investori s dlhodobym
horizontom by mali zvazit vSetky mozné
scenare, vratane tych najextrémnejSich.

V pripade vypuknutia

vazneho vojenského konfliktu je uzitocné
pozriet sa na konkrétne (idaje. Medzi
kl'a€ové informacie patri obranné vydavky
jednotlivych Statov.

PodFa grafu za rok 2022,

oCakdvame, Ze sucasné Cisla budu vysSie,
avSak pomerne by graf ostal podobny.
NATO a jeho spojenecké krajiny maju
vyrazne silnejSie obranné kapacity oproti
nepriatel'skym Statom, ¢o by sa malo udrzat
aj v dohl'adnej buducnosti.
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KAPITALIZACIA SMALL CAPS TVORIA MENEJ AKO 4% AMERICKEHO AKCIOVEHO TRHU.

Chart 6 - Small is less than 4% of the US equity market

mmm Small as % of Total Market ~ —— Average
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Source: Center for Research in Security Prices (CRSP®), The University of Chicago Booth School of
Business; Jefferies
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Index: US. Market v

M Overvalued M Undervalued Current Fair Value Ratio: 0.99
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Zdroj: morningstar.com

FEROVA
HODNOTA
PODLA
MORINGSTAR

Fair value

Hodnota Fair value je 0,99 - to
znamena, ze akcie su podhodnotené.

Hodnoty Fair value

rovnovazna hodnota = 1
podhodnotenie akcii = menSie ako 1

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 1
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INDEX STRACHU A CHAMTIVOSTI
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. 50 .

& : <
S 75 X
& : X
&3 CXA
lilcl"“ o m

o'. 44 1;‘0

Last updated Apr 30 at 6:23:31 AMET

Previous close
Fear

1 wesk ago
Fear

1 month ago
Greed

1year ago
Greed

/\/i Elite

Wealth Management



ZHODNOTENIE
jednotlivych aktiv

k 30.4.2024

S&P 500

STOXX® Europe 600

MSCI Emerging Markets
MSCl World

LBMA Gold Price

Global Corporate Bond

Euro Government Bond

US Treasury Core Bond
Nasdaq

EURO STOXX® Select Dividend
Dow Jones U.S. Dividend 100

STOXX Global Select Dividend 100

1M
-3,89%
-0,97%
0,55%
-3,35%
-0,57%
-1,58%
-1,42%
-1,60%
-4,64%
-0,14%
-2,37%

0,99%

4M

6,64%
6,60%
3,56%
5,62%
11,86%
-3,02%
-2,05%
-2,87%
3,83%
6,27%
2,82%

3,97%

1R

22,71%
11,12%
9,91%
18,48%
15,59%
2,45%

2,50%

-1,95%
32,56%
10,18%
6,50%

11,06%

3R
26,20%
24,59%
-16,11%
17,85%
29,64%
-11,51%
-14,49%
-10,82%
27,96%
2,14%
13,54%

15,40%

5R

85,82%
46,05%

9,79%
64,41%
78,71%

1,11%
-9,66%
-2,48%
130,89%
-0,19%
45,06%

29,03%

fﬁﬁi Elite

10R
222,06%
94,14%
33,85%
133,90%
76,97%
11,02%
6,09%
7,60%
411,80%
34,17%
135,40%

91,60%
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PodrFPa nas este nenastal ¢as na ustup. Vo verejnych diskusiach stéle

rezonuje nazor, ze akciové trhy st umelo nafuknuté a ze nas Caka este

masivnejSi pokles. Napriek tomu, ze sa niektori odbornici domnievali,

ze Spickovi technologicki hraci ukazu slabé vysledky, opak bol pravdou

X - tieto spoloCnosti nielenze nesklamali, ale dokonca prekonali

NIE ‘,JE CAS NA ocakavania analytikov. My sa nechceme zapodievat kratkodobymi

USTUP. predpovedami vyvoja akcii. Rast, rovnako ako pokles, s mozné

scenare. Z nasej perspektivy akcie zostavaju rozumnou investiciou.
Podl'a nasich analyz, akcie sa obchoduju pod ich rovnovaznou cenou
uz viac ako rok, ¢o predstavuje atraktivnu prilezitost na nakup, najma
pre budlcich déchodcov. Z tohto dévodu v nasich portféliach nadalej
prevladaju akcie.
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UPOZORNENIE

0

S investovanim spojené rizika a historické vynosy nie su zarukou buducich vynosov.

Informéacie poskytované v tomto videu neslizia ako investicné odporucania a sluzia vyhradne
na vzdelavacie ucely. VSetky uvedené informéacie a ndzory pochadzaju zo zdrojov, ktorym
doverujem a povazujem ich za spolahlivé.

Aj ked som venoval maximalnu starostlivost vyberu a spracovaniu obsahu a formulaciam, méze
dojst k uréitym nepresnostiam a neuplnostiam. Informacie z tejto prezentacie nie su uréené
na pouzitie tretimi osobami na samostatné rozhodovanie.

Svoje investi¢né plany vzdy konzultujte s investiénym poradcom alebo bankarom a v sulade
so svojimi dlhodobymi cielmi.



TeSim sa na spolupracu

DAKUJEM ZA POZORNOST

~ Elite
il Veain Management



