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ZiSky a kO pev ny’ Zé klad SEEE " Vyvojindexu S&P 500 v poslednych rokoch potvrdzuje,

Ze rast cien akcii md svoje opodstatnenie. Akcie

[ 4
ra St u a kCI I nerastu ,len tak“, ale sleduju rast ocakavanych

firemnych ziskov (forward 12-month EPS).

S&P 500 Change in Forward 12-Month EPS vs. Change in Price: 10 Yrs. " Grafjasne ukazuje silnt korelciu medzi cenami a
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Zisky ako pevny zaklad
rastu akcii
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S&P 500 Change in Forward 12-Month EPS vs. Change in Price: 10 Yrs.
(Source: FactSet)
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= Dolezité je, ze tento trend pokracuje aj dnes. Ceny

akcii st podloZené fundamentom — rastticou
ziskovostou podnikov. To znamend, Ze aktudlny
rast nie je vysledkom Ccistej Spekuldcie alebo
nafuknutych oceneni, ale reflektuje redlnu
schopnost firiem generovat vyssie cash flow a
marze.

Pre investorov z toho vyplyva zasadny odkaz:
dlhodobé smerovanie trhu je pevne previazané s
firemnymi vysledkami. Kratkodobé vykyvy mozu
prist, ale pokial ziskovost zostane robustnd, ceny
akcii maju dévod na rast.




Zakladom bycieho trhu su
firemné zisky

® Rast amerického akciového trhu od roku 2019 nemozno pripisat len

,euférii investorov” alebo nafuknutym valuaciam. Data ukazuju, Zze
hlavnym motorom vynosov S&P 500 bol rast firemnych ziskov. Z
celkovej ndvratnosti presahujucej 120 % od zaciatku roku 2020 tvori
viac neZ tri Stvrtiny prave zlepsSenie ziskovosti spolocnosti.

Naopak, prispevok z expanzie valudcii (tzv. multiple growth) bol
relativhe obmedzeny a dividendy zohravali iba dopinkovu ulohu. To
znamena, Ze sucasny byci trh ma pevny fundamentalny zaklad — stoji
na schopnosti firiem generovat vyssie zisky, nie na prehnanych
ocCakavaniach investorov.

Pre investorov je to doleZity signdl: pokracovanie rastu zavisi viac od
firemnych vysledkov nez od dalSieho nafukovania oceneni.

Irrational exuberence? Not really ... profit growth mostly
drove returns since 2019

S&P 500 Total Return Drivers

m Earnings Growth = Multiple Growth

Dividends - Total Return
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Data source: Carson Investment Research, Factset 09/12/2025 @sonusvarghese

Next 12-month data used for earnings and multiples.
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Su akcie drahé?
Fundamentah

istoria ha i

1950 - 2025 2025 Only

Cumulative S&P500 Returns by Year
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" Na prvy pohlad pdsobi rok 2025 ako

,hadstandardny” — vykonnost indexu
S&P 500 (¢ierna linia) sa drzi nad historickym
priemerom (modra ciara) a v hornej Casti

historického rozpatia.

® Samotné valudcie (P/E, P/B) su vyssie, neZ je

dlhodoby priemer.
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To by zvadzalo k jednoduchému zédveru, Ze ,akcie su

Cumulative S&P500 Returns by Year
www.currentmarketvaluation.com
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drahé”. No déleiité je pozriet sa, ¢o tento rast

e ® Zisky spolocnosti rastu a drZzia krok s cenami akcii

—vid predoslé grafy.
20%
® Kapitalizacia novych maxim (29 rekordov v 2025)

0% naznacuje, Ze rast je sprevadzany pritokom

Cerstvého kapitalu, nie len precefnovanim.
S ® QOcakavané znizovanie sadzieb poskytuje

dodatocny priestor pre vyssie valuacie.
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Je presnejsie povedat: akcie stii ocenené

vyssie nez v priemere, ale nie odtrhnuté

od reality.

Cena je dnes podloZzena firemnymi
vysledkami a monetarnym vyhladom, nie

Spekulativnou eufériou.
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Nové maxima ako prirodzeny znak bycieho trhu
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" |ndex S&P 500 dosahuje historické maxima pravidelne — nie vsak rovhomerne.

1949 0
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19561 0
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Year #ATH
1969 0
1970 0
1971 0
1972-
1973

1974 0
1975 0
1976 0
1977 0
1978 0
1979 0
1980

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1988 0

1989 2009 O Histéria ukazuje, Ze v niektorych rokoch nepride ani jedno nové maximum
1990 2010 0 (napr. 2008, 2022, 2023), zatial Co v silnych bycich obdobiach sa pocet ATH
:gg; ggg g pohybuje v desiatkach (rekord 77 v roku 1995, 70 v roku 2021).

1993 2013

1994 2014 " Rok 2025 uz priniesol 29 novych historickych maxim (stav k 1.
1995 2015 oktdbru). To je jasny dokaz, Ze trh sa nachadza v rastovej faze podporene;j
133? ;g}? silnymi firemnymi vysledkami a pozitivnhym sentimentom.

1998 2018

1999 2019 ® Preinvestorov je doleZité chdpat, Ze nové maxima nie si varovanim pred
2000 |4 | 2020 koncom rastu, ale prirodzenou suéastou zdravého by¢ieho trendu. V
2001 0 [2021 minulosti prave obdobia s ¢astymi ATH prinasali dlhodobym investorom
2002 0 |2022 R . .

2003 0 |2023 najvyssie zhodnotenie kapitalu.

2004 0 |[2024

2005 0 2025

2006 O

2007

2008 0 |

||Note: Closing Prices as of 10/1/‘25 Data Sources: S&P Dow Jones, YCharts
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Dolar prechadza historicky
The US dollar is having its worst year

in decades

slabym obdobim

% change in the US Dollar index for each year up until
Sep 18

15 Rok 2025 patri k najslab$im rokom pre americky dolér za

posledné dekady. Doldrovy index (DXY) sa od zaciatku roka
do polovice septembra prepadol o viac ako —10 %, ¢o
predstavuje najhorsi vykon v porovnani s desiatkami

predchadzajucich rokov.

[ 1 \ |
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Sources: LSEG; FT calculations FINANCIAL TIMES




Dolar prechadza historicky
The US dollar is having its worst year slabym obdobim
in decades

% change in the US Dollar index for each year up until
Sep 18

e Oslabenie dolara moze posobit ako dalsi stimul

pre americké akcie a komoditné trhy, pricom
zaroven meni rovnovahu kapitalovych tokov medzi
regionmi.

| \ \

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Sources: LSEG; FT calculations FINANCIAL TIMES




Dolar prechadza historicky slabym obdobim

Slaby dolar ma viacero désledkov

----------
..........

Pozitivne pre yzvy pre zahrani¢nyc
americké korporacie investorov

Podpora pre ceny
komodit

Firmy s vysokym podielom Ked dolar oslabuje, ceny Doldrové aktiva sa stdvaju

zahranicnych prijmov ziskavaju komodit denominovanych menej atraktivne, ¢o

konkurenénu vyhodu, ked'ze v USD (ropa, zlato, moze vplyvat na

ich trzby v cudzich menach sa

priemyselné kovy) maju kapitalové toky.

pri konverzii do USD zvySsuju. tendencitiie

Management



Zlato na maximach
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Zlato na maximach
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Zlato na maximach
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Gold 4,008.80 +32.50 (+0.82%)
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The Fourth Quarter Is Here = 4, kvartdl je pre index S&P 500

S&P 500 Index Average Quarterly Returns (1950 - 2024) % Of Time Higher najpriaznivejsim obdobim roka.

7.5% 100%

® Priemerny vynos dosahuje +4,2 %, pricom v
0, 0
80.0%® 80% 80 % pripadov bol trh vyssie nez na zaciatku
0,
5.0%  64.0%e 62.7%® 61.3% @ 4.2% 60% kvartalu.
0 40% ® Na porovnanie: vynosy v 1. a 2. kvartali sa
2.5% 2.2% 2.0% P VYnosyv S a &
20% pohybuju okolo +2 %, treti kvartal je
0
. 0.7% historicky najslabsi (len +0,7 % a 61 %
0.0% . 1] 0% Uspesnost).
_ 1 2 Quarter 3 4
Source: Carson Investment Research, YCharts 09/28/2025
@ryandetrick < CARSON /\/i Elﬁe
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The Fourth Quarter Is Here
S&P 500 Index Average Quarterly Returns (1950 - 2024)

% Of Time Higher

7.5% 100%
80.0% @ 80%
0,
50%  es.0%e 62.7%® 61.3%® 4.2% 60%
0
2.5% 2.2% 2.0% o
2 [+]
. 0.7% 0%
0.0% ] 0%
_ 1 2 Quarter 3 4
Source: Carson Investment Research, YCharts 09/28/2025
@ryandetrick < CARSON

Silnej$ia vykonnost konca roka byva spajana

so sezonnymi efektmi — od ,Santa Claus rally“
cez reinvesticie dividend a bonusov, az po vyssi
apetit investorov pred vstupom do nového
roka.

Statistika samozrejme nezaruduje buduci
vyvoj, no ukazuje, Ze prave Stvrty kvartal byva
historicky najspolahlivejSim obdobim pre
akciové trhy.
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S&P 500

STOXX® Europe 600

MSCI Emerging Markets

MSCI 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

Zdroj: iShares.com
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1R
17,60%
9,08%
16,01%
17,25%
43,34%
5,03%
0,20%
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13,12%

3R
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126,29%
27,99%

7,67%
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65,45%
47,59%

43,70%

ZHODNOTENIE

jednotlivych aktiv k 30.9.2025

5R

114,30%
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10R
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FEROVA HODNOTA PODLA MORINGSTAR

US Market Fair Value

Sep 29, 2025 Overvalued 2.2%  +20%

MWW .FMHMFHIM . Aw

| =

-10%

-20%

-30%

Zaroj: morni ngstar.m

Fair value
Hodnota Fair value bola 2,2 % nad nulovou
hodnotou — to znamen3,

Ze akcie boli nadhodnotené.

Hodnoty Fair value

rovnovazna hodnota =0
podhodnotenie akcii = hodnoty pod 0
nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 0
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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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