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 Inflacia klesa, sadzby smeruja nadol

Inflacia v eurozéne sa v oktébri spomalila na 2,1 % zo septembrovych 2,2 %, ¢im sa
priblizila k ciel'u Eurépskej centrdlnej banky. Podobny trend sledujeme aj na Slovensku
— medziro&ny rast cien sa podl'a Eurostatu zniZil z 4,6 % na 3,8 %. Aj ked ide stéle o
piatu najvysSiu inflaciu v eurozone.

V Spojenych statoch sa potvrdzuje, Ze inflacny tlak oslabuje. Po mesiacoch zvysenej
neistoty vybor FOMC pristipil k o¢akdvanému zniZeniu zakladnej sadzby o 0,25
percentudlneho bodu — na pasmo 3,75 — 4 % . Tym Fed signalizuje, Ze menova politika
vstupuje do fazy opatrného uvolfiovania, ktord ma podporit’ ekonomicky rast bez rizik
opidtovného roztocCenia inflacie.

Celkovo tak oktéber priniesol pozitivny posun v inflacnom vyveji — tempo ra
zmiernuje a centrdlne banky zacinajd reagovat’ postupnym uvolfiovanim m
politiky. Pre investorov to znamend prostredie priaznivejSie pre rizikové
zéaroven vys$i doraz na disciplinu a riadenie menového rizika.
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Korekcie su prirodzenou suéastou trhu
(Korekcie patria k rastu — nie proti nemu)

V poslednych tyzdrioch sa na trhoch objavila zvySena nervozita. Jamie Dimon,
generalny riaditel' JP Morgan, upozornil, Ze americké akcie mozu Celit korekcii,
pretoze valuacie su napéaté a geopolitické rizika pretrvavaja. Tieto vyroky
okamzite vyvolali pozornost investorov — no nie je to prvykrat, ¢o podobné
varovania zazneli po¢as rastového trendu.

Napaté geopolitické rizika

Kratkodobé korekcie

Data v8ak ukazujl, Zze kratkodobé korekcie st beznou siéastou
dlhodobého rastu. Od roku 1950 zazil index S&P 500 v priemere trikrat roéne
pokles o viac nez 5 %, pricom vo vac¢sine pripadov sa trh zotavil

v priebehu niekol'kych tyZzdriov az mesiacov.

Z historického pohl'adu tak korekcie nepredstavuju koniec trendu, ale jeho
docasné spomalenie.
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Korekcie su prirodzenou suéastou trhu
(Korekcie patria k rastu — nie proti nemu)

Analytici JP Morgan Asset Management vo svojom oktdbrovom vyhlade
uvadzaju, ze napriek rizikam zostava zakladny scenar mierne pozitivny —
ekonomika rastie, firemné zisky su silné a menova politika sa uvol'fiuje.
Striedanie optimizmu a opatrnosti preto neznamena rozpor, ale prirodzeny
dial6g medzi scenarmi vyvoja.

Na korekcie treba byt pripraveny.

Po korekciach ¢asto prichadzaju prilezitosti
Pre investorov je kI'G¢ové pochopit, Ze korekcia nie je udalost, ktora treba
predvidat, ale jav, na ktory treba byt pripraveny.

Stabilna stratégia, diverzifikacia a disciplina v spravani su
najspolahlivej$im spdsobom, ako prejst podobnymi obdobiami bez
zbytocénych strat — a zaroveri vyuzit prilezZitosti, ktoré po korekciach ¢asto
prichadzaju.
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Koncentracia rizika v americkom
indexe raStie = Podiel niekolkych najvaésich spoloénosti na

vykonnosti indexu S&P 500 dosiahol nové
rekordy. Desiatka najvacsich titulov dnes
predstavuje viac nez 41 % celkovej trhovej

S&P 500 Composition by Weight kapitalizacie indexu — najvy3ssi podiel v
10 Largest Companies Five Largest Companies modernej historii. Pat najvacsich spolo¢nosti
Info. Technology Sector Semiconductor Industry mé dnes taku vahu, ak( mal cely
technologicky sektor pred desiatimi rokmi.
41.4%
40% 36.1%
= Hlavnym motorom zostava segment
30% 30.6%

informaénych technolégii a polovodicov,
20% ktoré spolu tvoria priblizne tretinu indexu.

14.9% Prave tieto odvetvia najviac profituju z
10% ’A/V/J oCakavani spojenych s umelou inteligenciou a
0% [~ digitalizaciou ekonomiky.
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Koncentracia rizika v americkom SEs
indexe rastie

= Takato koncentracia vSak prinasa aj vyssie
systémové riziko. Americky trh je ¢oraz viac
S&P 500 Composition by Weight zavisly od Uzkej skupiny technologickych

10 Largest Companies Five Largest Companies gigantov — ich vysledky a valuacie maju
Info. TeChnOlOgy Sector Semiconductor lndustry neumerny Vp|yv na Ce|y index.

41.4%

40% 36.1% = Ak by sa investi¢ny pribeh okolo Al a
30% 20.6% technologickych inovacii z,acial rozplyva}t, ’
dopad na trh by mohol byt rychly a plosny.
20% Pre investorov to znamena potrebu
14.9% udrziavat disciplinovanu diverzifikaciu aj
10% ,/JJ napriek dominancii velkych mien.
0% [~
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S&P 500 rastie siesty mesiac po sebe i

= Americky akciovy index S&P 500 v oktobri pridal d alSich +2,3 %,
¢im sa jeho celkové zhodnotenie od zaciatku roka zvysilo na
+16,3 %. Ide uz o Siesty rastovy mesiac v rade, o potvrdzuje
silu si¢asného bycieho trendu.

S&P500: Happy New Month (log scale)

5000 —S&P500

= 10-Month Moving Average
= Index sa zaroven stabilne drzi nad svojim 10-mesaénym
kizavym priemerom, &o z technického hl'adiska potvrdzuje
pokracovanie dlhodobého rastového cyklu. Trh reaguje pozitivne
na kombinaciu spomar ujucej inflacie, postupného
uvol novania menovej politiky a prekvapivo silnych
firemnych vysledkov.

= Aj napriek mensim korekciam zostava Struktura trhu zdrava a
investorsky sentiment prevazne pozitivny. Rast je podporeny
nielen technologickymi lidrami, ale Coraz viac aj SirSim spektrom

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 sektorov, €o znizuje riziko prili§ Uzkej trhovej zavislosti.
Source: Topdown Charts, LSEG topdowncharts.com
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Valuacie: drahé, ale nie bezdovodu =

Valuacie americkych akcii zostavaju jednou z najdiskutovanejsich tém na finanénych trhoch.

Mnohé ukazovatele, ako P/E €i pomer ceny k uétovnej hodnote, su dnes nad svojimi dlhodobymi priemermi — ¢o
vyvolava otazky, ¢i nie su akcie ,prili§ drahé”.

Profesor Aswath Damodaran z New York University vo svojej analyze ukazuje, Ze hoci su su¢asné valuacie
zvy$ené, reagovat odpredajom akcii byva historicky neefektivne. Jeho vyskum

na datach poslednych 50 rokov potvrdzuje, Zze investori, ktori z trhu vystupili kvéli vysokym
valuaciam, dosiahli dlhodobo nizSie vynosy nez ti, ktori ostali investovani.

Podobnu situaciu pripomina aj vyrok byvalého §éfa Fedu Alana Greenspana o
»iracionalnom nadseni“ z roku 1996. Kto by vtedy akcie predal, priSiel by

o0 viac nez desatrocie vyrazného rastu. Aj suc¢asny komentar predsedu Fedu
Jeroma Powella o zvy$enych cenach akcii je preto potrebné vnimat skor ako

upozornenie nez ako varovanie.
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Valuacie: drahé, ale nie bezdovodu =

Délezité poznatky

V' Z nasho pohladu vySSie valuacie neznamenaju dévod na znizovanie akciovej

expozicie, ale signal na disciplinovany rebalans portfolii.

vV pripadoch, kde st akcie nad odporu¢anou vahou, upravujeme podiely

smerom k cielovym hodnotam.

v Celkovu alokaciu véak nemenime — akcie nad alej mierne prevazujeme,

ked Ze rast ziskov a ekonomicka aktivita zostavaju silné.
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Zlato zaziva vynimoény rok

Lot = Cena zlata od zaciatku roka vzréstla o viac nez 50 %,
100%. €o predstavuje najvaési medziroény narast od
roku 1979.
80%
= Tento prudky rast je vysledkom kombinacie
£ 60% niekolkych faktorov — nakupov centralnych bank,
‘3 pretrvavajucich obav o dlhova udrzatePnost
:_3 40% vePkych ekonomik, ale aj rastuceho apetitu po
20% realnych aktivach v prostredi klesajucich Grokovych
Ml gl ] |-
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Zlato zaziva vynimocny rok i

= Vyznamnu Glohu zohrali aj retailovi investori, ktori
po oslabeni dolara a o&akavaniach dal$ich ,cutov® zo

120% s . .
strany Fedu hl'adaju alternativu k hotovosti a
kratkodobym dlhopisom. Zlato tak znovu potvrdzuje
100% svoj status strategického aktiva — nielen ako poistka
proti inflacii, ale aj ako stabilizator portfélia v Case
80% zvySenej neistoty.
- 60% = Napriek tomu, Ze sucasny rast nad hranicu 4
2 000 USD za uncu nesie znamky kratkodobého
§ 40% prehriatia, dlhodoby trend ostava pozitivny.
T
20% = Zlato opét ukazuje, Ze dokaze profitovat z
| I | I | | | prostredia, kde investori stracaju déveru v tradi¢né
0% 1 . | |I I - || |I I meny a fiskalnu disciplinu viad.
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Zisky S&P 500 rastu nad oc¢aka

Sector contribution to S&P 500 EPS growth

3Q25, year-over-year

80%
60% 57%
40%
20%
0% ’W

u Contribution
+ EPS growth

-5%

’ 2% Yo
3% = ¢-8% a

-11%

vani

= Vysledkova sezbna za treti kvartal 2025 potvrdzuje, ze
firemny sektor zostava vo vel'mi dobrej kondicii. Z doteraz
zverejnenych vysledkov, ktoré pokryvaju priblizne Stvrtinu
trhovej kapitalizacie indexu S&P 500, vyplyva medziroény
rast ziskov o 8,5 %, teda mierne nad dlhodobym
priemerom.

= Najvacsi podiel na raste maju informaéné technolégie a
finanény sektor, ktoré spolu tvoria viac nez 60 %
celkového prirastku ziskov. Technologické firmy taZia z
expanzie cloudovych sluzieb, Al aplikacii a digitalizacie
podnikov, zatial' o finanéné institucie profituju z niz8ich
sadzieb, deregulacie a ozivenia kapitalovych trhov.
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Zisky S&P 500 rastu nad oc¢akavani

Sector contribution to S&P 500 EPS growth

3Q25, year-over-year = Na druhej strane, spotrebiteFské sektory celia
80% spomaleniu dopytu a rasticim nakladom, zatial' ¢o
m Contribution
+ EPS growth energetika a zdravotnictvo su medzi mala segmentmi,
57%
60% ktoré do celkového EPS prispievaju negativne.
44%
40% = Napriek tomu vSak celkova dynamika ziskov naznacuije,

ze americké firmy maju zdravy fundament a zostavaju

20% kl'd€ovym motorom rastu trhu.

-5%

0,
o
° 0% €29 "®.0, K37
A% . 3% -8%

-11%

I

ALY R
M V. ¥

)



Silné vysledky firiem potvrdzuju zdravy zaklad rastu trhu

Treti kvartal vysledkovej sezény v USA priniesol mimoriadne silné data, ktoré prekonali o€akavania analytikov v oblasti
trzieb aj ziskov. Zisky indexu S&P 500 vzrastli medziroéne o +16,8 %, €0 znamena deviaty rastovy kvartal v rade,
zatial' ¢o trzby sa zvysSili 0 +7,5 %.

AZ 83 % spoloénosti prekonalo odhady ziskov na akciu (EPS) — vyrazne nad patro¢nym priemerom. Technologig
firmy zaznamenali rast ziskov o0 +28,5 %, financny sektor o +25 %.

Medzi najvyraznejSie vysledky patria:

o, > o,
V' Meta +26 % trzby, V' Amazon +13 %, Celkovo prekonalo odhady az 78 %
- o [
V' Microsoft +18 %, V' Apple +10 %. spoloc¢nosti z indexu S&P 500
v Google +16 %, (zdroj: Refinitiv).

Rast cien akcii preto nie je vysledkom iracionalnej euférie, ale realneho rastu
firemnych ziskov. Ani data o vyuzivani finanénej paky (margin debt) &i
spravanie investorov nenaznacuju vznik bubliny. Trh tak zostdva podporeny
fundamentalnou vykonnostou a déverou v dihodoby rast firemného sektoras
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ZHODNOTENIE

..... ' jednotlivych aktiv k 31.10.2025

""" iMm 1o0mMm 1R 3R 5R 10R

S&P 500 1,99% 17,78% 21,45% 84,63% 122,56% 287,36%

STOXX® Europe 600 1,90% 16,03% 15,40% 50,98% 90,53% 98,76%
MSCI Emerging Markets 3,66% 33,33% 27,91% 77,61% 41,83% 109,12%
MSCI World 1,62% 19,95% 22,02% 80,21% 103,69% 203,23%
LBMA Gold Price 3,15% 47,28% 43,79% 142,07% 110,83% 243,28%

Global Corporate Bond -0,04% 9,60% 7,90% 28,42% 2,48% 30,74%

Euro Government Bond 0,90% 1,24% 2,15% 7,96% -12,80% 1,23%

US Treasury Core Bond 0,39% 5,98% 5,19% 13,26% -5,16% 13,60%
Nasdaq 3,78% 22,97% 26,87% 129,45% 139,25% 491,18%

EURO STOXX® Select Dividend -0,48% 33,39% 32,05% 51,92% 92,17% 64,45%
Dow Jones U.S. Dividend 100  -1,99% 9,46% 8,06% 33,64% 105,42% 169,45%
STOXX Global Select Dividend 100 2,10% 14,52% 16,39% 42,72% 96,72% 103,53%




FEROVA HODNOTA PODLA MORNIGSTAR

US Market Fair Value

Fair value

Hodnota Fair value bola 0 % nad nulovou

5Years v hodnotou — to znamena,

Ze akcie boli realne ohodnotené.

Oct 30, 2025 Fairly Valued i +20%
Hodnoty Fair value

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 0

+0%

0 rovnovazna hodnota = 0
M nA HM A e podhodnotenie akcii = hodnoty pod 0
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1 week ago
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1 month ago
Neutral
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Upozornenie

Informécie poskytované v tomto videu nesluzia ako investicné
odporucania a sluzia vyhradne na vzdelavacie ucely. VSetky uvedené
informacie a nazory pochadzaju zo zdrojov, ktorym déverujem a
povazujem ich za spolahlivé.

Ll S investovanim spojené rizika a historické vynosy nie

..... su zarukou buducich vynosov.

Aj ked som venoval maximalnu starostlivost vyberu

a spracovaniu obsahu a formulaciam, méze dojst k urcitym
nepresnostiam a neuplnostiam. Informacie z tejto prezentacie nie
su uréené na pouzitie tretimi osobami na samostatné
rozhodovanie.

Svoje investi¢né plany vzdy konzultujte s investicnym poradcom
alebo bankarom a v stlade so svojimi dihodobymi
cielmi.
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Dakujem za Vasu
pozornost

TeSime sa na spolupracu

specialistanainvestovanie.sk
www.elitewm.sk

SEEE 0904 570 518 (@

sulov@chcemporadit.sk @
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