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Inflacia spomal'uje, ale rizika zostavaju

@ Inflacia na Slovensku

Slovenska inflacia medzimesacne spomalila na 4,2 % rok-
na-rok v auguste 2025, co je o nie€o menejnez 4,4 % v
jali.

@ IEERALY

Inflacia v eurozone tiez mierne stipla v auguste na 2,1 %,
oproti 2,0 % v juli. Core inflacia (bez energie a potravin)

zostava stabilna na Urovni priblizne 2,3 %.

@ Inflaciav USA
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Guardian graphic. Source: Bureau of Labor Statistics. Note: Year-over-year change in the Consumer Price Index,

22,7 % v juli. Core CPI (bez potravin a energie) zostala na
seasonally adjusted

urovni 3,1 %.
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Inflacia spomal'uje, ale rizika zostavaju

Pre investorov to znamena:

@ Vynosy na pefiaznom trhu a vo fixnych prijmoch su stéle relativne
atraktivne a mozu sluzit ako stabilnejsia Cast portfdlia.

o " 5 ) . o - Aj ked' inflacia ukazuje znamky spomalenia

Akcie firiem s vy$Sou marzou a silnou schopnostou prisposobit sa vyssim

) ] ) ) alebo stabilizacie (najma v eurozéne), naklady
@ nakladom budu favorizované.

sa stale prenasaju cez mzdy a ceny,

v zavislosti od sektora. VysSie mzdy a tlak
nakladov mézu spomalit ekonomicky rast, ak
sa nekompenzuju produktivitou alebo

Fed a ECB sa pravdepodobne nebudd ponahlat s rychlym zniZzovanim
@ sadzieb — ocakavania budu citlivé na dodatkové Udaje o trhu prace a

inflacii. »
deregulaciou.



Zlé spravy, silny rast trhov

ETF Trust - Lasl Price
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Rok 2025 prinasa zaujimavy kontrast medzi medidlnou
rétorikou a redlnym vyvojom na financnych trhoch. Pocet
zmienok o slovach ako ,bearish” ¢i ,stagflation” sa v
médiach medziroéne strojndsobil, ¢o odraza zvysenu
Uroven obdv a pesimizmu. V minulosti by podobny tén
Casto spOsobil nervozitu medzi investormi a vyssiu
volatilitu.

Dnes vSak vidime opacny efekt. Index S&P 500 (SPY)
opakovane dosahuje nové historické maxima a nalada
investorov sa premieta do rekordnych prilivov kapitalu do
ETF fondov.
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Zlé spravy, silny rast trhov

Tato dynamika naznacuje, Ze financné trhy v sticasnosti
ignoruju prehnane negativne titulky a viac sa
sustred'uju na fundamenty — solidne firemné vysledky,
klesajuce naklady kapitalu a ochotu investorov zostat
dlhodobo na trhu.

Ukazuje sa Ze mediadlny pesimizmus nemusi nutne
korelovat s readlnym spravanim trhov, ktoré sa aj napriek
obavam dokazu posuvat vyssie.
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Toky do fondov v roku 2025

Toky do fondov v roku 2025 dosahuju rekordné

hodnoty. Investori tento rok alokovali uz viac nez

784 mld. USD, pricom tempo prilevu je priblizne o
12 % vyssie neZ minuloroény rekordny rok. Fund Flows

To poukazuje na pretrvavajuci

Il Total 784.3B
Objem novych investicii stupa.
optimizmus a ochotu investorov drzat sa
EEEE akciového trhu, aj napriek volatilite Ci
geopolitickym neistotam. II I II
— T

'10-'14 '15-'19 |
Year




Su akcie drahé?
Je potrebné sa bat?

" Medialny priestor je momentalne zaplaveny spravami o drahych
akciach, stagflacii ¢i hroziacej recesii. Pesimistické komentare maju lepsiu
Citanost a pdsobia odborne. V poslednej dekade sa objavilo viac nez 15

takychto predpovedi, pricom sa naplnili len dve.

® Fakty ukazuju vyvazenejsi obraz. Hodnoty P/E su sice v historicky vysSsom
pasme, no korporatne ziskové marze sa drzia na rekordnych urovniach. Firmy
dokazu generovat robustné cash flow, ¢o vytvara priestor pre dalsi rast.
Navyse, americké domacnosti maju v pomere k HDP dlh dihodobo klesajuci,
zatial ¢o firemny dlh je sice vyssi, no prinizsich sadzbach ho spolo¢nosti zvladaju

obsluhovat.

Pre investorov je dolezité odlisit titulky
sprav od reality fundamentov. O euférii na
trhoch sa zatial' neda hovorit — prevladaju

skor skeptické nazory. Prave vtakomto

rvs

prostredi sa radi by¢im trhom.
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Su akcie drahé?
Je potrebné sa bat?

® Ktomu sa pridava pravdepodobna politika deregulacie a

danovych ulav zo strany suéasnej administrativy, ktord by mohla znizit ...

naklady podnikov a ¢iastoéne vyvazit negativne efekty ciel a
geopolitickej neistoty.
i .. L. . ) . ) Histdria potvrdzuje, ze ,,medvedie” titulky
" Fed zaroven pripravuje podu na zniZenie urokovych sadzieb — hoci to | . i N 5
predchadzaju rastovym fazam castejsie, nez
nemusi dramaticky ovplyvnit hypotéky, firmam s kratkodobym redlnym poklesom

financovanim to citelne pomoze.
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Historicky signal pre S&P 500

Po prudkom raste prichadza d'alsi rast

Podla analyzy Carson Investment Research (data FactSet od 1950) plati,
ze ak index S&P 500 vzrastie o viac neZz 25 % za tri mesiace, histdria
naznacuje pokracovanie rastu.

Priemerné vynosy po signali

® 1 mesiac: +0,2 % (60 % pripadov vyssie)

® 3 mesiace: +8,8 % (100 % pripadov vyssie)

® 6 mesiacov: +13,8 % (100 % pripadov vyssie)
® 12 mesiacov: +21,4 % (100 % pripadov vyssie)

Another Bullish Sign

S&P 500 Returns After A Golden Cross (50-day MA Above The 200-Day MA)
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HDP USA rastie

Al g

" Americkd ekonomika v druhom kvartali 2025 vzrastla o 3,3 %, ¢im prekonala pévodné odhady. Napriek politickej neistote a prebiehajucim
diskusidm o clach sa ukazuje, Ze hospodarstvo Spojenych Statov zostava mimoriadne robustné. Tento rast sa odrdza aj na akciovom trhu, kde sa
indexy v dolarovom vyjadreni nachddzaju na historickych maximach — a to najma vdaka rychlemu zotaveniu z predoslych turbulencii.

" Dolezité je, ze rast HDP nie je izolovanym javom, ale je podporeny aj firemnymi vysledkami. Az 80 % spolocnosti ziindexu S&P 500
prekonalo oc¢akavania ziskov, ktoré v priemere vzrastli 0 12,9 %. Podobne aj na Urovni trzieb prekvapilo pozitivne 78 % firiem, s priemernym
rastom 6,3 %. Takto vysoky podiel pozitivnych prekvapeni je nad dlhodobym priemerom, ¢o signalizuje zdravy fundament firemného sektora.

S&P 500 2025Q2 EARNINGS S&P 500 2025Q2 REVENUE

» S&P 500 13.3% S&P 500 6.4%
w Comm. Services  48.8% Comm. Services 8.7%
é Technology 24.7% Technology 16.3%
Financials 14.0% Financials 4.0%

E Health Care 8.7% Health Care 10.9%
o| Consumer Discretionary 7.1% Consumer Discretionary 51%
% Industrials 4.3% Industrials 4.3%
a Real Estate 1.9% Real Estate 6.6%
a Consumer Staples 1.1% Consumer Staples 1.8%
3 Materials -1.5% Materials 7.5%
Fﬂ Utilities -1.5% Utilities 7.8%
Energy -18.5% Energy -6.9%
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= Sicasny rast trhu stoji na redlnych ekonomickych zakladoch.

" Silna ekonomika a nadpriemerna vysledkova sezéna vytvaraju priestor pre pokracovanie bycieho trendu, aj ked' neistoty
zostavaju pritomné.

S&P 500 2025Q2 EARNINGS S&P 500 2025Q2 REVENUE

» S&P 500 13.3% S&P 500 6.4%
w Comm. Services  48.8% Comm. Services 8.7%
é Technology 24.7% Technology 16.3%
Financials 14.0% Financials 4.0%

E Health Care 8.7% Health Care 10.9%
o| Consumer Discretionary 7.1% Consumer Discretionary 5.1%
% Industrials 4.3% Industrials 4.3%
a Real Estate 1.9% Real Estate 6.6%
a Consumer Staples 1.1% Consumer Staples 1.8%
3 Materials -1.5% Materials 7.5%
:-.f Utilities -1.5% Utilities 7.8%
Energy -18.5% Energy -6.9%




Silny rast firemnych ziskov podporuje trhy

Podla dat FactSet a Goldman Sachs konsenzualne odhady ukazuju, Ze americké spoloc¢nosti ¢aka v nasledujucich rokoch robustny rast

ziskov na akciu (EPS).

S&P 500

po raste 0 ~10 % v roku 2024 sa ¢aka dalSirast09 % v 2025a az 14 % v 2026.

Equal-weight S&P 500

rast sice skromnejsi (okolo 5 %), ale stabilny — ukazuje, Ze aj mensie firmy mimo
,megacaps” prispievaju k pozitivnemu trendu.

Nasdaqg 100

najvacsi technologicki hradi by mali pokracovat v dvojcifernom raste ziskov—+17 % v
2024 a stabilne vySe 15 % aj v dalSich rokoch.

MidCap 400

po slabsich vysledkoch sa ¢aka postupny navrat rastu — okolo +17 % v 2026.

Russell 2000

malé spolocnosti sa v roku 2024 dostali do minusu (=10 % EPS), no ocakava sa silny
obrat — v roku 2026 az +40 % rast EPS.

Earnings growth

Exhibit 29: Realized and consensus EPS growth for select US equity indices
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Silny rast firemnych ziskov podporuje trhy

KIa¢ova sprava pre investorov:

@ Zatial ¢o velké firmy (S&P 500, Nasdaq) zostavaju motorom stabilného

rastu, potencidlne najvacsia prilezitost sa ¢rta v segmente malych

firiem (Russell 2000), ktoré by mohli z recesného dna prudko ozit.

Diverzifikované portfélio tak dava zmysel — nielen kvoli stabilite velkych

@ titulov, ale aj kvdli $anci vyuZit navrat rastu mensich spoloénosti.

il

Elite

Wealth Management

Earnings growth

Exhibit 29: Realized and consensus EPS growth for select US equity indices
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Prvy pokles sadzieb Fedu Dévod na
obavy alebo prileZitost?

Figure 4: S&P 500 Returns After First Interest Rate Cut
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" Diskusia o o¢akdvanom prvom znizeni sadzieb Fedu v

USA priniesla v poslednych tyZdfoch mnoZstvo obav,
Ze pbjde o negativny signal pre akcie.

Historické data viak ukazuju odlisny obraz. Od roku
1957 rastol index S&P 500 v priemere o
9,7 % v priebehu jedného roka po prvom znizeni
sadzieb. V pripadoch, ked' sa ekonomika vyhla recesii,
bol priemerny vynos este vyraznejsi — nad 20 %.

Rozdiel teda nespociva v samotnom rozhodnuti Fedu,
ale v makroekonomickom prostredi, ktoré po nom

nasleduje.

Y



Prvy pokles sadzieb Fedu Dévod na
obavy alebo prileZitost?

Figure 4: S&P 500 Returns After First Interest Rate Cut
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= Ak hospodarstvo zostane odolné, trh byva podporeny

nizsimi nakladmi kapitalu a ochotou
investorov zvySovat expoziciu v rizikovych
aktivach. Naopak, ak prvy ,cut” prichddza v predvecer
recesie, historické data ukazuju skor stagnaciu alebo
nevyrazny vyvoj indexu.

Pre investorov je kfi¢ovym odkazom to, Ze prvé
znizenie sadzieb nie je samo osebe negativnym
signalom.

Ide skor o zaciatok novej kapitoly, ktorej smer uréuje
predovsetkym makro scenar — teda to, ¢i ekonomika
dokaze udrzat rast alebo sa preklopi do recesie.

bﬂ "MTMI,'TF" . : W



40 % trhu v rukach desiatky gigantov === 7

s vwvs

Koncentrécia amerického akciového trhu dosiahla nové historické maximum. Desat najviésich spoloénostiv indexe S&P 500 dnes tvori priblizne
40 % jeho celkovej hodnoty, zatial Co este pred desiatimi rokmi to bolo len okolo 17 %. V praxi to znamena, Ze zo sumy 1 000 eur investovanych
do indexu ide aZ 400 eur do desiatky firiem — prevazne technologickych gigantov.

58P 500 Top 10 Company Weights e @ Tato koncentracia ma dvojsecny efekt. Na

40% jednej strane je pre investorov vyhodna, pretoze
ide o firmy, ktoré maju dominantné trhové
postavenie, vysoku ziskovost a masivne investuju

35%
do oblasti s dlhodobym potencidlom, ako je umeld

inteligencia.
30%
@ V pripade ich rastu sa preto cely index postiva
e nahor vyrazne rychlejsie.

| '?“TT“!,'TF" " iﬁ
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40 % trhu v rukach desiatky gigantov

1970

1980

S&P 500 Top 10 Company Weights

1990 2000

2010

2020

35%

30%

25%

20%

@ Na druhej strane, rizika st dnes vyssie nez
kedykolvek predtym. Technologické spolo¢nosti
byvaji nachylné na prudké pohyby cien a dokazu
stratit desiatky percent hodnoty v kratkom ¢ase —
¢o sa nasledne prenesie na cely index.

Pre investorov, ktori sa spoliehaju na diverzifikaciu

@ prostrednictvom S&P 500, to znamena, Ze redlne
nesu ovela koncentrovanejsie riziko, nez by pri
investicii do ,,500 najvacsich americkych
spolo¢nosti” ofakavali.

Y



Magnificent 7vs.zvy$ok ¢
tr h u (S& P 493) Rast firemnych ziskov v poslednych rokoch tahaju predovsetkym

technologicki giganti znami ako ,,Magnificent 7“ (Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Tesla, Meta).

Exhibit 6- Gap between Mag 7 and 5&P 493 earnings growth
Data podla FactSet & Goldman Sachs:

60% " Vroku 2024 dosiahli Magnificent 7 medziro¢ny rast ziskov na akciu
50 (EPS) az +50 % v 1Q, pricom po zvysok roka zostaval rast nad 30 %.
0% Year/year EPS growth "  Naopak, zvysok indexu S&P 500 (tzv. S&P 493) rastol v rovnakom
“0% mMagnificent 7 = S&P 493 obdobi len v nizkych jednocifernych ¢islach (3-11 %).
" Vroku 2025 sa ¢akd spomalenie rastu Magnificent 7 — v 2Q este +26

%, no od 3Q uz len nizke dvojciferné hodnoty.

30% A
®  S&P 493 by mal naopak postupne zrychlovat, pricom od roku 2026 sa

20% ocakava vyrovnanejsi rast oboch skupin (okolo 12-14 %).

10%

0%

1Q 20 3Q 4Q
2024 2025 2026

v!"w-ff‘!lﬁ]f | "4

Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research



Magnificent 7 vs. zvysok trhu (S&P 493) SEES

Exhibit 6- Gap between Mag 7 and 5&P 493 earnings growth

60% ® Trh je momentélne vysoko koncentrovany— vacinu rastu
50% YearlyearEPS growth ziskov aj indexu prindsa Uzka skupina technologickych
nMagnificent 7 = S&P 493 gigantov.

40%

w. M B mom s ® Ak sa tento trend vyrovna a zisky sa rozsiria aj na SirSi trh
(S&P 493), méze to podporit udrzatelnost rastu indexu

20%
S&P 500 a znizit riziko z koncentracie.

10%

0%
1Q 2 3Q 4Q
2024 2026
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Total Money Market Funds (TOTALMMF.RP) ~ 2 -4 T H ‘,
7,397,905 +154,725 (+2.14%) 03/31/25 [ECONOMY] Co to znamena po znlzenl sadZIeb °
SRARTPANE o1 208 Aakos e O) ® Ak Fed za¢ne postupne zniZovat Urokové sadzby (¢o trhy o¢akavaju uz
Q_ Symbol... Monthly v v aé v Indicators Compare f(x) 1x1 v Templatess & 2 & . . . ,

B fPaT; ey w—— ¢oskoro), atraktivita MMF zacne klesat.

=> ® |Investori budu hladat alternativy s vy$8im zhodnotenim — najma akcie
jag . ,

o 7000 a dlhopisy s dlhSou splatnostou.

g’ — ® Historicky plati, Ze presun kapitalu z MMF spéat na akciové trhy

A podporuje rast cien akcii a zvysuje likviditu.

ﬁ 5,000,000

c somnao Investicny vyznam

ju]

a o Obrovsky objem kapitdlu v MMF predstavuje tzv. ,suchy prach” —

e potencidlny zdroj novych investicii, ktory sa po prvom zniZeni sadzieb

« i moze zadat prelievat spat na trhy. To by mohlo pdsobit ako

o dodatocny rastovy katalyzator pre akcie, najma ak sa recesia podari
odvratit.
barchart 0
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025
1D 50 1M 2M 3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y S5Y 10Y 20Y Max B v % log IIIIII \E?UlrleLﬁh Monagemen'r



Ocakavania pre S&P 500 na konci roku 2025 s

Podla prieskumu Bloomberg medzi 28 analytickymi stratégiami sa predpoklady pre vyvojindexu S&P 500 do konca roka 2025 vyrazne
rozchadzaju.

Exhibit 2: Distribution of S&P 500 year-end 2025 price targets

Medianovy odhad
je na urovni 5975 bodov, ¢o by znamenalo priblizne -4 % oproti 8
sicasnej trovni. Median Distribution of strategist
7 5975 forecasts for S&P 500
(-4%) year-end 2025 index level
Goldman Sachs 6 (n=28)
patri medzi optimistickejSich — predpoveda ciel 6600 bodov (+6 %). 8 5
£
2 4
G
pulf -
Interpretacia pre investorov 2 |
v" Rozdielnost v o¢akévaniach ukazuje na vysoku mieru neistoty, ktora L- ‘!ol
sprevadza trhy. Zatial ¢o ¢ast analytikov varuje pred poklesom, ini vidia s 1 éh |
priestor na dalsi rast. : ‘ ‘! 0 '
v Pre investorov je kli¢ové, aby sa nespoliehali na jedind predikciu,;:fé;|'e : ] <5500 5700 5900 6100 6300 6500 6700 6900 >6900
1118 LR
pracovali s viacerymi scenarmi a zostali disciplinovani vo svojej i,ny_é‘sti nej :
3 i
stratégii. - A L

| Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

Ui b o




Preco vacsina fondov nedokaze porazit trh

Statistiky ukazuju, Ze drviva vacsina aktivne riadenych americkych akciovych fondov nedokaze v dlhodobom
horizonte prekonat svoj benchmark (napr. index S&P 500).

= Zaposledné 3 roky zaostalo za benchmarkom 89 % fondov.
" Prihorizonte 5 rokov sa to zvysilo na 90 %.

" Pri 10-rocnom horizonte uz neuspelo 93 % fondov.

"= A pri 20 rokoch a# 97 % fondov. % of US Equity Funds Underperforming

Their Benchmarks

@ Dlhodobo je extrémne naro¢né néjst fond, ktory dokaze stabilne prekondvat @PeterMallouk
trh po zohladneni rizika a poplatkov. € CREATIVE PLANNING 93%

@ To vysvetluje, preco si ¢oraz viac investorov voli investovanie 90%
, o 89% g
prostrednictvom ETF fondov kopirujucich indexy. o

3-Year 5-Year

97%

@ Pre bonitnych investorov to zaroven znamena, Zze namiesto hladania

»zazracnych sprévcov” je Casto efektivnejSie sustredit sa na stratégiu
alokacie aktiv, diverzifikaciu a riadenie rizika.

10-Year 20-Year




ZHODNOTENIE

jednotlivych aktiv k 31.8.2025

8M 1R 3R 5R 10R

S&P 500 3,68% 11,03% 17,07% 67,66% 98,89% 290,76%

STOXX® Europe 600 3,55% 11,58% 9,23% 41,83% 70,36% 97,92%

MSCI Emerging Markets 2,69% 19,43% 17,33% 36,44% 28,89% 95,20%
MSCI World 3,97% 13,93% 16,61% 63,85% 83,38% 201,03%
LBMA Gold Price 1,82% 25,66% 36,02% 93,29% 72,93% 194,77%

Global Corporate Bond 0,76% 8,28% 5,38% 18,78% 0,80% 29,87%

Euro Government Bond -0,32% -0,01% 1,16% 1,64% -11,93% 2,09%

US Treasury Core Bond 0,18% 4,42% 2,13% 5,94% -7,21% 12,32%
Nasdaq 4,17% 13,19% 23,13% 93,11% 103,04% 484,80%

EURO STOXX® Select Dividend 4,26% 32,78% 30,60% 54,39% 78,28% 71,99%
Dow Jones U.S. Dividend 100 5,55% 9,83% 11,45% 30,52% 102,07% 184,01%
STOXX Global Select Dividend 100 3,89% 10,56% 16,67% 30,15% 83,07% 108,18%

/\/I' Elite
Zdroj: iShares.com il weaith Management



FEROVA HODNOTA PODLA MORINGSTAR e

US Market Fair Value

Fair value

Hodnota Fair value bola 0,7 % nad nulovou

5Years v hodnotou — to znamen4,

Ze akcie boli nadhodnotené.

hug 29,2025 Overvalued 0.7%  +20%

- Hodnoty Fair value

+10% rovnovazna hodnota =0
i M EAHM . )4” podhodnotenie akcii = hodnoty pod 0
" w V ] T n

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 0

-10%

Zdj: morningstar.com



INDEX STRACHU A CHAMTIVOSTI ¥

Greed
NEUTRAL 1 week ago
@* = C
. 50 . Greed @
‘Q ' - ‘“ 1 year ago
e + Greed
Fs 7 %% =
@& 22

Last updated Aug 29 at 7:59:42 PM ET

Zdroj: cnn.com



Upozornenie

Informdcie poskytované v tomto videu nesluzia ako investi¢né
odporucania a slizia vyhradne na vzdelavacie ucely. Vsetky uvedené
informacie a ndzory pochdadzaju zo zdrojov, ktorym doverujema
povazujem ich za spolahlivé.

..... S investovanim spojené rizika a historické vynosy nie su

----- zarukou budticich vynosov.

Aj ked som venoval maximalnu starostlivost vyberu a
spracovaniu obsahu a formulacidm, moze dojst k uréitym nepresnostiam
a neuplnostiam. Informacie z tejto prezentdcie nie su uréené na pouZitie

tretimi osobami na samostatné rozhodovanie.

Svoje investi¢né plany vidy konzultujte s investi€nym poradcom alebo
bankdrom a v sulade so svojimi dlhodobymi cielmi.

/\/’I' Elite
il Weaith Management




DI INVESTIENY SPRIEVODCA

Dakujem za Vasu
pozornost

7 :mr -Ji”‘,

TeSime sa na spolupracu
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