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= Diskusia o d al8om kroku Fedu sa opéat dostava do popredia. Samotnéa
otazka, ¢i dojde k znizeniu sadzieb o 0,25 percentualneho bodu, vSak z
pohladu trhov nie je rozhodujuca. Ovela délezitejsi je celkovy vyhPad
urokovych sadzieb a ich trajektéria v nasledujucich rokoch — teda to, €i

Fed mieri k pozvol'nému uvol'fiovaniu, alebo k rychlejSej zmene kurzu.

= Novym faktorom neistoty je aj bliziaci sa koniec mandatu Jeromea
Powella, ktory vyprsi v maji 2026. Powell si po¢as svojho posobenia
vybudoval reputaciu guvernéra, ktory presadzoval nezavisli menovu
politiku, Casto aj napriek politickému tlaku zo strany prezidenta Trumpa.

Prave tato nezavislost bola pre trhy délezitym stabilizacnym prvkom.

Jerome Powell
zdroj: www.wbur.org




FED, sadzby a otaznik nad buducim vedenim S

= Ako potencialny nastupca sa Coraz CastejSie spomina Kevin
Who Will Trump Nominate as Fed Chair?

Polymarket Betting Hassett, dlhoro€ny Trumpov ekonomicky poradca. Jeho
50% B KevinHamett 118725 pripadné vymenovanie by mohlo znamenat maksi postoj k
evin Hassel 4 %
45% [ Christopher Waller

menovej politike a rychlejSie tempo znizovania sadzieb.

[ KevinWarsh
I Rick Rieder
|7 Scott Bessent

40% Kratkodobo by to mohlo trhy podporit — lacnej$ie financovanie

35% zvyCajne pomaha akciam aj rizikovym aktivam.

30%

255 = Z dlhodobého pohladu vSak plati aj druha strana mince. Prili§

rychle uvol iovanie menovej politiky moze zvysit inflaéné
20%

e tlaky, podporit nadhodnotenie aktiv a urychlit tvorbu
15% o

cenovych bublin. Pre investorov preto nie je klu¢ové len to, Ci
10%
sadzby klesnu, ale kto bude Fed viest' a aku filozofiu
%\ menovej politiky bude presadzovat.
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Source: Polymarket ©2025 Bianco Research,LLC.
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Zaver pre investorov

Trhy dnes sleduju viac nez samotné rozhodnutie o
sadzbéach — sleduju déveryhodnost a nezavislost
Fedu. Prave ta bude v nasledujucom roku jednym z
hlavnych faktorov volatility aj investi¢nych

prilezitosti.




Vysledkova sezéna prekonala o€akavania

Za posledné mesiace sa v USA intenzivne diskutuje, ¢i masivne investicie do umelej
inteligencie uz dnes nevytvaraju bublinu. Takéto obavy su prirodzené v
prostredi rychleho technologického pokroku a silného rastu cien akcii.

Aktualne data vSak naznacuju, Ze sme stale vo faze fundamentalneho rastu, nie
iracionalnej euforie. Trh s polovodi¢mi je napaty, kapacity st obmedzené a ceny Cipov
rastl, ¢o potvrdzuje, ze dopyt prevySuje ponuku a investicie maju realny ekonomicky
zaklad.

Rast akcii ma oporu v éislach.

Tomu zodpoveda aj priebeh poslednej vysledkovej sezény v USA. Americké spolo¢nosti
dosiahli medziroény rast ziskov priblizne 13 % a az 87 % firiem z indexu S&P 500
prekonalo o¢akavania analytikov. Takyto podiel pozitivnych prekvapeni je vyrazne nad
dlhodobym priemerom a jasne vysvetl' uje, preco akciové trhy pokracovali v raste. Rast
cien akcii teda nebol pohariany len optimizmom, ale predovSetkym lepSimi vysledkami,
vy$§imi marzami a silnym dopytom po produktoch a sluzbach.
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Vysledkova sezona prekonala o€akavania

Rast akcii ma oporu v ¢éislach.

Zaroven plati, Ze riziko precenovania jednotlivych titulov nemozno
ignorovat.

Niektoré firmy mozu byt drahé a trh méze v kratkom horizonte
zaznamenat vyraznejsi pokles.

To vSak ni¢ nemeni na fakte, Ze celkové fundamenty — zisky, trzby a
investi¢na aktivita — zatial' scenar praskajucej bubliny nepotvrdzuja.

Prave preto zostavame ostraziti, no nie defenzivni.

Elite Wealth
Management
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USA verzus Europa: rozdiel v ziskovosti je kFuéovy -

Hoci eurdpske akciové trhy si v tomto roku v cenovom vyjadreni viedli lepSie nez americké, pohlad na firemné

vysledky ukazuje vyrazny rozdiel v kvalite rastu.

Zisky europskych spoloénosti rastli len priblizne o 7 % a iba 54 % firiem prekonalo o¢akavania, Co je
vyrazne slabsi obraz nez v USA. NavySe, za cely rok 2025 sa dokonca oCakava, Ze zisky spoloCnosti v index

Europe STOXX 600 medzirocne klesnu o priblizne 2 %.

Tento kontrast vysvetl' uje, pre¢o americké akcie zostavaju v portféliach silne

zastlpené, aj ked sa objavuju otazky o ich vahe.

Rozhoduijuce nie je len to, kde ceny viac rastli, ale kde rastu zisky
rychlejSie a udrzatePnejSie. Prave v tomto smere si americky trh zatial' udrziava

jasnu vyhodu.

Flite Weallth
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Rast trhu taha uzka skupina lidrov

ALPHABET EMERGES AS THE BIGGEST DRIVER
OF THE 2025 U.S. STOCK MARKET RALLY

= Rok 2025 potvrdzuje pokrac¢ujiucu koncentraciu vykonnosti
amerického akciového trhu. Z celkového rastu trhovej kapitalizacie
indexu S&P 500 pripada vyznamna ¢ast len na niekolko spolo¢nosti.
Najvacsim jednotlivym prispievatelom je Alphabet, ktory sa podielal
takmer pétinou (19,4 %) na celkovych ziskoch indexu. Vyrazny podiel
maju aj Nvidia (16 %), Broadcom, Microsoft a zvySok technologickych
lidrov.

Share of S&P 500 Market Cap Gains (YTD to Nov 21, 2025)

= Zaroven vSak plati, Ze viac nez 40 % rastu stale pochadza zo zvysku
indexu, ¢o naznaduje, Zze nejde o vyluéne ,jednoakciovy” trh. Napriek
tomu je zrejmé, Ze vykonnost indexu je dnes vyrazne citliva na Gzku
skupinu firiem, najma v oblasti Al, cloudovych sluzieb a polovodi¢ov.

Nvidia !
16.0%

= Rast trhu ma pevny fundament v ziskovosti lidrov, no zarover rastie
vyznam riadenia koncentracie rizika. Diverzifikacia v ramci portfolia
preto zostava kl'G&ova — nie preto, ze by lidri boli slabi, ale preto, ze ich
vaha v indexe je historicky vysoka.

“Restof Top10
Stocks |
10.6%
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Figure 2: Unemployment expectations closing in on series high = Umel3 inteligencia je na trhoch stale vnimana najmé ako motor rastu

GOl bl e produktivity a firemnych ziskov. Popri tomto optimizme sa v8ak ¢oraz

80 viac dostava do popredia aj menej pohodina téma — obavy verejnosti z

dopadu Al na zamestnanost a Zivotné naklady.

70 US Recessions = 12 Month Economics Expectations: More Unemployment (%)

= Prieskum University of Michigan naznacuje, Zze Ameri¢ania ¢oraz
CastejSie ocakavaju rast nezamestnanosti. Takéto posuny v naladach

sme v minulosti vidavali najmé v obdobiach zvySeného ekonomického

napétia. Automatizacia a rozvoj Al pritom zohravaja v tychto obavéach

rasticu ulohu — najma v sektoroch, kde je nahradzanie prace

technol6giami najviditelnejSie.

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: University of Michigan Survey Research Center, Haver, UBS <9 Flite Wealth
= Management
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= Téma ma aj politicky rozmer. Ako upozorriuju komentatori z podcastu- - - -
Figure 2: Unemployment expectations closing in on series high
Animal Spirits, pre ¢ast voliCov dnes Al neznamena len inovécie, ale aj
University of Michigan: unemployment expectations . . . [ ., i
5 riziko straty pracovnych miest a vyssSie ceny energii. To vysvetluje

opatrnejSi pristup politikov, ktori si uvedomuji, Zze Al uz nie je
70 tations: More Unemployment (%)

jednoznacne pozitivhou témou pre volebnu kampan.

= Zinvesti¢ného pohladu je dblezité drzaf si nadhl'ad. \'

kratkodobom horizonte trhy nad’alej oceriuji prinosy Al, no v

horizonte jedného az dvoch rokov mézu do cien aktiv postupne viac

prenikat aj obavy zo spolo¢enskych a regulacnych désledkov. Zatial

nevidime dévod na zasadné zmeny v portféliach, tento rozmer Al
vSak povazujeme za dolezity sledovat a zohl'adriovat pri dlhodobej$om

investicnom rozhodovani.
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: University of Michigan Survey Research Center, Haver, UBS <9 Flite Weallth
= Management
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= Za poslednych 75 rokov zaznamenal index S&P

500 nové historické maximum v 54 z nich. Inymi
slovami, vacésinu ¢asu sa trh prirodzene pohybuje
smerom nahor. Ukazuje to, Ze nové maxima su

normalna vlastnost rastového trhu, nie vystraha.

To znamen4, Ze nové maximum samo o sebe nie
je varovnym signalom, ale len odrazom toho, Ze
firmy zarabaju viac, ekonomika rastie a investori
ocefuju budlce zisky. V skuto¢nosti je ¢asto
nebezpeéneijsie ,Cakat na pokles®, ktory nemusi
prist — alebo pride az z Grovni, ktoré sl este vyssie
nez dnes.

Flite Weallth
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Akciovy trh: drahsi, nie extrémne nadhodnoteny o

Unlike CAPE, our US Real Value Index indicates only modest overvaluation
S&P 500 RVI has grown at an average 6.9% over the past 154 years

S&P 500 Real Value Index
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Long-term real return (dividends reinvested): 6.9%
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= Pri hodnoteni dnesSnych akciovych trhov je délezité

pozriet sa na Sirsi historicky kontext.

= Realny index S&P 500, ktory zahfria reinvestované
dividendy a ocistenie o inflaciu, rastol za poslednych

viac nez 150 rokov priemerne priblizne 6,9 % roc¢ne.

= Tento dlhodoby trend sa ukazuje ako mimoriadne

stabilny naprie¢ réznymi ekonomickymi cyklami.

J = ‘I ik "ﬂl‘qllr"r \' i
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Akciovy trh: drahsi, nie extrémne nadhodnoteny o

Unlike CAPE, our US Real Value Index indicates only modest overvaluation
S&P 500 RVI has grown at an average 6.9% over the past 154 years
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= Aktualne sa trh nachadza nad svojim dlhodobym
rastovym trendom, ¢o znamen4, Ze akcie su dnes

skor drahsSie nez lacné.

= Zaroven vSak nejde o extrémne nadhodnotenie, aké
sme v minulosti videli napriklad po¢as technologickej

bubliny alebo pred velkymi historickymi prepadmi.

= Odchylka od trendu je relativne mierna a v rdmci

historického rozpétia.

it
1}



Akciovy trh: drahsi, nie extrémne nadhodnoteny o

Unlike CAPE, our US Real Value Index indicates only modest overvaluation

S&P 500 RVI has grown at an average 6.9% over the past 154 years
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Pre investorov z toho vyplyva jasné posolstvo:
sucéasné valuacie samy o sebe nie si dovodom

na zasadné zmeny v portfoliach.

Skor naznaduju, ze budice vynosy mézu byt

postupne umiernenejSie a kolisanie trhov vyssie.

V takomto prostredi zostava kl'u¢ové dlhodobé
investovanie, diverzifikacia a priebezné

rebalansovanie — nie snaha nac¢asovat trh.

= ‘I "I""'ﬂlq’ lr \' ]
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Timeframe: 20-Year range ending 12/31/2014

= Historické data ukazuju, ze december patri k najsilnejSim mesiacom
z pohPadu dosahovania novych roénych maxim. Naprie¢ hlavnymi

americkymi indexmi — od S&P 500 az po NASDAQ — sa prave v decembri

koncentruje najvyssi podiel uzatvaracich cien na novych maximach v rdmci

roka.

= Tento sezdnny efekt mé viacero dévodov. KI'G¢ovl Ulohu zohrava
koncoroény optimizmus investorov, dobiehanie vykonnosti portfolii,
ako aj reinvestovanie kapitalu pred novym rokom. Vysledkom je

prostredie, v ktorom trhy ¢astejSie ,dotlacaju” rast az do zaveru roka.

Flite Weallth
Management
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Dec

= Dolezité je véak vnimat tento jav realisticky.
Sezénnost nie je zarukou vynosov, ale
skor podpornym faktorom, ktory zvySuje
pravdepodobnost pokra¢ovania pozitivneho
trendu — najmé ak ho podporuje aj

fundamentélne prostredie.

= December tak historicky hra v prospech
rastu, no sam o sebe nie je investiénym

argumentom.

Flite Weallth
Management

ATA




Ako sa lisi majetok chudobnych a bohatych? i

THE COMPOSITION OF WEALTH

The composition of household wealth Most of a midd|e class household's wealth will be derived from
tends to change a lot as people move their principal residence, whereas the very rich have a far higher

= Struktira majetku sa s rasticim bohatstvom domacnosti

up the economic ladder. percentage of business equity and financial assets in the mix. vyrazne meni. Domacnosti s n izkym éisth imanim (do 100
80% AMERICAN HOUSEHOLD WEALTH BRACKETS 20% ™ tisic USD) drzia vacésinu SVthO majetku \ primérnom b\'/vani a
! LOWER INCOME MIDDLE INCOME UPPER INCOME  THE ULTRA RICH

likvidnych prostriedkoch.

MIDDLE INCOME UPPER INCOME THE ULTRA RICH

% OF GROSS ASSETS % OF GROSS ASSETS % OF GROSS ASSETS

=V najniz8ej kategorii (do 10 tisic USD) tieto dve polozky tvoria

24.5%

Liquid viac nez 80 % celkového majetku, pricom investicie do akcii,

assets
Buslness equity

49.0% and other fondov Ci podnikania su takmer zanedbatelné. Majetok je

Pension real estate

accounts

sustredeny najma do aktiv, ktoré sice poskytuju istotu, no len

obmedzene sa podielPaju na dihodobom zhodnocovani.

Stocks, securitles,
mutual funds,
and trusts

Principal
residence

Misc. assets

NET WORTH NET WORTH NET WORTH
$0-$471K $471K-$10.3M $10.3M+

Source: Edward N. Wolff (2017). Survey of Consumer Finances



Ako sa lisi majetok chudobnych a bohatych? i

THE COMPOSITION OF WEALTH

;o z .
The composition of household wealth Most of a midd|e class household's wealth will be derived from u S raStUCI m bOhatStvom Sa te ntO ObraZ Zasad ne meni. PO
tends to change a lot as people move their principal residence, whereas the very rich have a far higher

up the economic ladder. percentage of business equity and financial assets in the mix.

prekroceni hranice 1 milién USD zacinaju v majetku

o0 N s dominovat finanéné aktiva a podnikatelské zaujmy.
LOWER INCOME MIDDLE INCOME UPPER INCOME  THE ULTRA RICH
MIDDLE INCOME UPPER INCOME THE ULTRA RICH

% OF GROSS ASSETS % OF GROSS ASSETS % OF GROSS ASSETS

= Podiel akcii, fondov a biznisovych podielov prudko rastie, zatial

€o vyznam primarneho byvania postupne klesa. V najvyssich

24.5%

Liquid
assets

kategériach bohatstva, najmé nad 100 miliénov az 1 miliardu

i Buslness equity . A . .. R .
pension ok ] USD, tvoria akcie a obchodné zaujmy viaésinu celkového

accounts

majetku, pricom byvanie predstavuje uz len zanedbateln( ¢ast.

Stocks, securitles,
mutual funds,
and trusts

Principal
residence

Misc. assets

NET WORTH NET WORTH NET WORTH
$0-$471K $471K-$10.3M $10.3M+

Source: Edward N. Wolff (2017). Survey of Consumer Finances
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APOLLO N
Wealthier households mainly own financial and business assets = Hlavné posolstvo je jasné: bohatstvo sa
dlhodobo buduje cez produktivne aktiva,
Asset distribution based on net worth tiers ktoré generuju kapitalovy rast a pravidelné
m Liquid ® Primary residence  m Vehicles m Mutual funds " Retirement m Life insurance
% B Other Assets Fixed Income B Managed assets M Real estate W Stocks M Business interests prijmy, nie cez koncentraciu majetku \)
100% , ,
oo J— —_— - spotrebe alebo neproduktivnych formach
80% drzania hodnoty.
70% —
60% , , L
B = Prave schopnost postupne presuvat
40% ‘ _— majetok od ,ochrannych® aktiv k investicnym
30% . , L . .
555 je jednym z kFuéovych rozdielov medzi
10% . == chudobnymi a bohatymi domacnostami.
0% -_
<$10k $10k-$100k $100k-$1M $IM-$10M $10M-$100M $100M-$18 >$18
<< Flite Wealth
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Eurépa ako slaby ¢lanok globalnej ekonomiky? -

= Slova $éfa JPMorgan Chase Jamieho Dimona vystihuju problém, na ktory investori upozorfiuju uz dihSie.
Eurépa podPa neho trpi pomalou byrokraciou a slabou dynamikou, ¢o postupne vytla¢a podnikanie,
investicie aj inovacie mimo kontinentu. V kone¢nom désledku to nepredstavuje riziko len pre samotnu
Eurdpu, ale aj pre globalnu ekonomiku a USA.

= Dimon zaroven priznava, ze europske socialne a bezpecnostné siete funguju dobre. Ich vedl'ajSim efektom
vSak je, Ze zvy$uju naklady a zniZuju motivaciu riskovat, o sa odraza v slabSom raste produktivity a
technologickom zaostavani. Kapital aj talenty sa preto presuvaju tam, kde je prostredie flexibilnejSie a
navratnost investicii vy$sia.

= Pre investorov je posolstvo jasné. Rozdiel v ekonomickej dynamike medzi
USA a Eurépou pretrvava a je jednym z dévodov, pre¢o americké akcie
dihodobo dosahuju lepSie vysledky. Zaroven vsak plati, Ze ak by Eurdpa
dokazala odstranit’ ¢ast regulaénych a byrokratickych bariér, mohla by sa
postupne vratit na rastovejsiu trajektoriu.

< Flite Wealth
Management




ZHODNOTENIE

..... ' jednotlivych aktiv k 30.11.2025

1M 1M 1R 3R 5R 10R

S&P 500 0,07% 18,07% 15,00% 80,48% 103,57% 291,75%

STOXX® Europe 600 0,63% 16,24% 16,93% 42,21% 66,02% 94,56%
MSCI Emerging Markets  -3,01% 30,14% 29,51% 57,72% 28,01% 113,00%
MSCI World 0,18% 20,29% 16,99% 72,32% 83,42% 207,29%
LBMA Gold Price 4,12% 54,54% 58,64% 138,36% 136,20% 287,49%

Global Corporate Bond 0,80% 10,01% 8,33% 22,05% -0,04% 32,64%

Euro Government Bond 0,07% 1,19% 0,12% 5,76% -12,92% 0,74%

US Treasury Core Bond 0,63% 6,61% 5,00% 11,21% -4,85% 14,56%
Nasdag  -2,02% 21,60% 23,23% 123,15% 113,01% 481,77%

EURO STOXX® Select Dividend 2,76% 37,01% 38,59% 51,25% 65,65% 64,62%
Dow Jones U.S. Dividend 100 3,20% 12,28% 3,96% 31,52% 82,47% 175,45%
STOXX Global Select Dividend 100 1,06% 16,32% 14,85% 37,55% 72,64% 100,75%




FEROVA HODNOTA PODLA MORNIGSTAR e

Fair value

Hodnota Fair value bola 2,6 % pod
nulovou hodnotou — to znamena,
ze akcie boli podhodnotené.

Nov 28,2025 Undervalued 2.6%  +20%

+10% .
A M A1 Hodnoty Fair value
‘."M ﬂ, H' ; 'm ! rovnovazna hodnota = 0
w V +0% podhodnotenie akcii = hodnoty pod 0

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 0




INDEX STRACHU A CHAMTIVOSTI e

Previous close
Extreme Fear
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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
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