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Trump, Venezuela a
nova vina geopolitiky

Zatknutie venezuelského prezidenta Madura a jeho manzelky v
bleskovej americkej operacii opat pripomenulo, Zze USA si udrziavajl
globalnu vojenskd dominanciu. Donald Trump nasledne oznamil, ze
,Venezuelu bude riadit*, ¢im vyslal signal smerom k dalim rezimom
vV regione. Spekuluje sa najméa o Kube.

Intervencia vsak nie je len otazkou ropy Ci nerastnych zdrojov.
Sucéastou hry je aj vytlaéanie éinskeho a ruského vplyvu z
hemisféry, kde USA tradiCne presadzuju svoje zaujmy. Z
historického hladiska nejde o ojedinely krok — americké spravy
prevratov a intervencii sa datuju spét k studenej vojne.

Z investiéného pohFadu v$ak nejde o udalost, ktora by menila
dlhodoby trhovy scenar. Podobné konflikty maju zvacsa
kratkodoby dopad na sentiment, no nezvykni vyrazne ovplyvnit
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Obranny sektor
Volatilita pod Trampovym vedenim

Operacia vo Venezuele Zmena situacie Dynamika

Tato dynamika potvrdzuje, ze
obranny sektor moze byt v roku
2026 vyrazne volatilny. Ako
pripomina Richard Mrrika, trh ma
tendenciu otupit’ reakcie na
opakujuce sa geopolitické impulzy
— volatilita tak nemusi znamenat
dlhodobé zmeny trendu.

Operacia vo Venezuele okamzite
vypumpovala ceny americkych
zbrojarskych firiem. O par dni ich
vSak stiahlo nadol Trumpovo
vyhlasenie, podla ktorého chce
obmedzit’ dividendy a spatné
odkupy akcii, pokial firmy
neinvestuju viac do kapacit a
vyroby.
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Trh nasledne opat otocil smerom
hore po oznameni zvySenia
obranného rozpoc¢tu o viac nez 50
% (= 1,5 bil. USD).



Zaujem zahranicného kapitalu o USA neoslabuje

Zahraniény kapital v roku 2025 opat zvysil éisté nakupy americkych aktiv a celkovy objem prekonal rok 2024
naprie¢ vacsinou tried aktiv. Najvyraznejsi narast smeroval do akcii, no stabilny dopyt pretrval aj pri statnych a
firemnych dlhopisoch.

Tento vyvoj stoji v kontraste s trhovou volatilitou a . . . . ~ arorro
geopolitickymi obavami, ktoré v prvej polovici roka Higher foreign demand for US assets in 2025 than in 2024

dominovali sentimentu (,Liberation Day“).

Kratkodoby sum vsak zasadne nezmenil USD trillion Net foreign purchases of US assets
strategické spravanie globalneho kapitalu. :: 2024 ®2025
14
USA tak nadalej funguju ako kombinacia '
bezpe¢ného pristavu (safe haven) pre :
dlhopisovych investorov a rastovéeho trhu pre 08
akciovy kapital. Tento dvojity status zostava 06
klGCovym dbévodom, preCco medzinarodné peniaze 04
v neistych obdobiach te¢u prave do americkych . . . —

akt IV. Total Equities Treasury Bonds & Notes Corporate Bonds Government Agency Bonds
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Sirsi trh je oceneny striedmejsie

Ocenovanie americkych akcii je dnes vSeobecne nad Exhibit 33: US equity index P/E valuations vs. history
dlhodobym priemerom, no rozdiely v ramci trhu su

40x

vyrazné. NajvySSie valuacie vidime v segmente Current US equity index NTM P/E
Nasdaq 100 s forwardovym P/E okolo 27x, Co odraza 35y valuations relative to 20-year
koncentraciu technologickych a Al lidrov a ich rastovy distributions
‘heh T 95th - 5th %ile range
pribeh. 30x 0 75th - 25th %ile range
® = 20-year median
Vlyssie ocenenie je pritomné aj pri Russell 2000 (~23x), 25x 26x " ® Current
kde zohrava rolu cyklickost malych firiem a vySSie ;’; X ® 21x
riziko. 20x )
;17x
IV v N : : v 15x B 3 —— @ |15x
SirSie indexy vSak pdsobia podstatne striedmejsSie. S&P | i
500 sa obchoduje priblizne na 22x, zatial' Co equal- -
. . . 10x
weight verzia S&P 500 a segment mid-cap sa Nasdaq Russell S&P 500  Equal-weight S&P Midcap
pohybuju blizSie k 16-17%x, teda v okoli svojich 20- 100 2000 S&P 500 400

rocnych medianov.

e o | §%%(iegr%m StaBqu?t%ttS té(!‘?; ?@é@{“&gﬁﬁ%ﬁ? Raléﬂ nl‘l’?\r/]ésﬁc%?gg{c&esearch (cez IsabelNet)
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Sirsi trh je oceneny striedmejsie

Exhibit 33: US equity index P/E valuations vs. history

40x
= Data naznaduju, ze ,drahota“ amerického trhu je Current US equity Index NTM P/E
, ) , _ _ o ) T valuations relative to 20-year
sUstredend v Uzkej skupine najvacsich rastovych 35x distributions
spolocnosti, zatial ¢o zvysSok trhu ocenuje kapital T 95th - 5th %ile range
podstatne umiernenejsie. 30x T B 75th - 25th %ile range
= 20-year median
: : At vy - , _ 25X ® 26x @ Current
= Pre investorov je preto dolezite rozliSovat medzi @ |24x
indexom ako celkom a jeho vnutornou Struktarou — 20x - ® 21x
riziko aj valuacie nie su rozlozené symetricky. ;m‘
15x - : : = @ |[15x
10x
Nasdaq Russell S&P 500 Equal-weight S&P Midcap
100 2000 S&P 500 400

=

rce: Compustat, FactSet, IBES, Goldman Sachs Global Investment Research
oj grafu: Compustat, FactSet, IBES, Goldman Sachs Global Investment Research (cez IsabelNet)
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Gold price changes correlate with fluctuations in military spending

5y rolling change
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SIPRI, Gavekal-1S/Macrobond

ZLATO

reaguje na geopolitiku aj deficity

Rast vojenskych vydavkov historicky podporuje cenu
zlata.

Cena zlata méa dlhodobu tendenciu rast v obdobiach
zvyseného geopolitického napéatia a expanzivnych vliadnych
rozpoctov.

Jednym z najvyraznejSich korelaénych faktorov su rastuce
vojenské a obranné vydavky Statov.

Ked vlady zvySuji obranné rozpoéty, rastie aj neistota
ohladom buducej inflacie, fiskalnej discipliny a stability
mien — a zlato z toho ¢asto tazi s niekolkoroénym
oneskorenim.
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2000 2010 2020
SIPRI, Gavekal-IS/Ma

crobond

ZLATO

reaguje na geopolitiku aj deficity

Aktualne globalne ,prezbrojovanie® potvrdzuje historicky
vzorec. Aj v roku 2025/2026 rastu vydavky na obranu
najrychlejsim tempom od konca studenej vojny, pricom
centralne banky aj retail investori navysuju expoziciu v zlate.

Vysledkom je navrat zlata k pozicii strategického
uchovavatela hodnoty v prostredi geopolitického napatia,
deficitov a rastucej nedbvery v papierové meny.

Pre investorov je podstatné, ze zlato nie je len poistkou proti
inflacii — ale aj proti geopolitickému riziku a fiskalnej
nekazni.



Preco ZLATO a STRIEBRO

nepreferujeme v rentierskom portfoliu

Zlato aj striebro zazili v roku 2025 vynimoény rok — zlato
vzrastlo vyse +60 %, striebro dokonca viac nez +100 %, zatial'
¢o S&P 500 TR posilnil ,len“ o priblizne +17 %. Podobné epizédy
vysokych vynosov komodit prirodzene lakaju investorov k
otazke, Ci nemaju vacsie zastupenie v portfoliu. Z nasho pohladu
vSak ide skér o cyklicky uspech nez dlhodoby investicny
argument.

KFuéovy doévod je investi€ny horizont: renta sa planuje v
dekadach, nie v kvartaloch. Za takto dlhé obdobia neexistuje
aktivum, ktoré by ,vyhravalo® konzistentne — nie sektor, nie
stratégia, ani komodita. To nie je problém, ale realita trhov.
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Preco ZLATO a STRIEBRO

nepreferujeme v rentierskom portfoliu

Pre rentierske portfolio su podstatné tri parametre:

g udrzanie realnej hodnoty majetku,

Y]/ stabilita vynosov,

v/ predvidatelnost éerpania renty.

Zlato ani striebro tuto kombinaciu neponukaju. Nemaju cash flow,
nevyplacaju dividendy ani kupony a ich vynos je Cisto spekulativny
(musi prist novy kupujuci za vySSiu cenu). Komoditné cykly su
navySe prudké — roky vyraznych rastov sa striedaju s rokmi
hibokych poklesov, casto mimo logiky makro prostredia.
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Preco ZLATO a STRIEBRO

nepreferujeme v rentierskom portfoliu

Prave preto preferujeme pasivny a Siroko diverzifikovany pristup,
ktory nevsadza na ,vitaza roka“. Nasim cielom nie je uhadnut, o
vyhra v roku 2026, ale ochranit majetok o 20-30 rokov. V takomto
horizonte je dblezitejSia ochrana pred inflaCcnymi a sStrukturalnymi
rizikami nez maximalny vykon v jednotlivych kalendarnych rokoch.

Nie je vylucené, Ze zlato alebo striebro budu opat jednym z ,vitazov“
roka. Historia vsak ukazuje, ze aktiva, ktoré plnia titulky médii po
mimoriadnych rastoch, maju najzaujimavejsiu fazu uz za sebou.
Rentierska stratégia preto nestoji na tipovani buducich sampidonov,
ale na trpezlivom a modelovo ,,nudnom* riadeni rizika, ktoré v
kone¢nom dobsledku chrani majetok lepSie nez Spekulacia.
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Zhodnotenie jednotlivych aktiv

k 31.12.2025
I
S&P 500 0,58% 17,88% 86,85% 96,16% 298,27%
STOXX® Europe 600 3,00% 19,80% 49,47% 68,45% 110,16%
MSCI Emerging Markets  2,89% 3357%  56,68%  22,81%  124,38% DIII:
MSCI World 1,26% 21,09% 78,00% 77,38% 215,32% o § § § § §
LBMA Gold Price 3,04% 61,06% 139,39% 129,43% 303,70%
Global Corporate Bond 0,57% 10,30% 22,23% -1,15% 33,44%
Euro Government Bond -0,23% 0,56% 9,75% -13,60% 1,12%
US Treasury Core Bond -0,05% 6,19% 10,66% -5,05% 14,24%
Nasdaq -0,33% 20,77% 134,62% 101,32% 486,54%
EURO STOXX® Select Dividend 3,05% 41,51% 55,60% 67,96% 78,08%
Dow Jones U.S. Dividend 100 0,21% 12,12% 32,76% 79,63% 179,50%
STOXX Global Select Dividend 100 2,11% 18,56% 41,54% 71,50% 111,83%
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Ferova hodnota podfFa
Morningstar

oy d

US Market Fair Value

Fair value

Hodnota Fair value bola 3,6 % pod nulovou

hodnotou — to znamena Dec 31,2025 Undervalued 3.6% @ +20%
ze akcie boli podhodnotené.
+10%
Hodnoty Fair value I
rovnhovazna hodnota = 0 LWL U \ | °
. ./ Al ‘ . ¥ "'
podhodnotenie akcii = hodnoty pod 0 | A Y 1/
nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 0 ut I\ ’“ ~10%
\ .“ . ;‘ | i
W
. -20%
-30%
i 2022 2023 2024 2025

E E E E E - - Zdroj: morningstar.com
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Index strachu
a chamtivosti

6,

Previous close Q@““ egf 9,
Neutral
1 week ago
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1 year ago O 100
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Upozornenie

Informacie poskytované v tomto videu neslizia ako investiCcné odporucania a sluzia vyhradne na vzdelavacie ucely. Vsetky
uvedené informacie a nazory pochadzaju zo zdrojov, ktorym dOverujem a povazujem ich za spolahlivé.

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 doéjst k uréitym nepresnostiam
a neuplnostiam. Informacie z tejto prezentacie nie su urCené na pouzitie tretimi osobami na samostatné rozhodovanie.

Svoje investicné plany vzdy konzultujte s investicnym poradcom alebo bankarom a v sulade so svojimi dlhodobymi ciel'mi.
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Dakujem
Zza pozornost

Tesim sa na spolupracu

Dusan Sulov
CEO Elite Wealth Management s. r.o.
Specialista na investovanie

G 0904 570 518
8 sulov@chcemporadit.sk
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