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REKORDNE ZISKY
V CASE CHAOSU

Kym svet riesi inflaciu a geopolitiku, najlepsie
firmy prepisuju histériu. Ako tento paradox vyuzit
VO vasom portfoliu?
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(V?KONNOS"I" TRHOV )

Zhodnotenie aktiv:
Akcie dominuju,
zlato prekvapuje.

Pri pohlade na vykonnost hlavnych tried aktiv je
zrejmé, ze akciové trhy nadalej odmenuju
disciplinovanych investorov. Americky index S&P

500 si za posledny rok pripisal viac ako 31 %, zatial

Cco technologicky Nasdaq vzrastol o takmer 41 %.

Zaujimavy je aj vyvoj zlata, ktoré za posledny rok
vzrastlo o takmer 40 %. Tento rast je tahany
najma nakupmi centralnych bank a dopytom po
bezpecnom pristave v Case geopolitickej
neistoty.

Europske akcie (STOXX Europe 600) zaostavaju
Za americkymi, no stale ponukaju solidne
zhodnotenie takmer 19 % za posledny rok.
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(vVKONNosT TRHOV )

Zhodnotenie aktiv:
Dlhopisy trpia,
dividendy chrania.

Kym akcie lamu rekordy, dlhopisové trhy zazivaju
narocné obdobie. Eurdpske statne dlhopisy su v
strate nielen za posledny rok, ale aj v 5-rocnom a
10-rocnom horizonte. Americké statne dlhopisy

sU natom len o nieco lepsie.

Naopak, dividendové stratégie (ako Dow Jones
U.S. Dividend 100) nadalej plnia svoju Ulohu —
poskytuju stabilny rast a ochranu pred volatilitou,
S vynosom vyse 26 % za posledny rok.

Tieto data jasne ukazuju, preco je strategicka
alokacia a vyber spravnych nastrojov klicom k
dlhodobej ochrane majetku pred inflaciou.
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CTRHOVV SENTIMENT )

Index strachu a
chamtivosti

Trhovy sentiment sa aktualne nachadzav zéne
"Chamtivosti" (Greed) na Urovni 63 bodov.

Tento stav odraza silny optimizmus investoroy,
ktory je podporeny vybornymi firemnymi
vysledkami a rastom akciovych trhov na historické
maxima.

Zaujimavostou je prudkd zmena nalady — len pred
mesiacom sa trh nachadzal v zone "Extrémneho
strachu" (Extreme Fear) na Urovni 13 bodov. To opat
potvrdzuje, ze emocie na trhu sa menia rychlo a
investicné rozhodnutia by sa nemali riadit
aktualnou naladou, ale dlhodobou stratégiou.



(VALUACIE)

Férova hodnota
podla Morningstar

Castou obavou investorov pri historickych
maximach je, Ci trh nie je prilis drahy. Data od
spoloC¢nosti Morningstar vsak ukazuju iny obraz.

Podla ich modelu férovej hodnoty (Fair Value) je
americky akciovy trh aktualne podhodnoteny o
5,8 %.

To znameng3, ze aj napriek silnému rastu cien akcii,
fundamentalna hodnota firiem (ich schopnost
generovat zisky) rastie eSte rychlejSie. Pre
dlhodobych investorov to je signal, ze trh ma stale
priestor na rast a nie je v bubline.

US Market Fair Value

Férova hodnota podl'a Morningstar

Apr 30,2026 Undervalued 5.8%  *20%

+10%
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Makroekonomika

Co hybe svetom penazi



( CENTRALNE BANKY )

Fed drzi sadzby vysoko.
Preco je to pre vase portfolio
dobra sprava?

Americka centralna banka (Fed) na svojom majovom zasadnuti
ponechala Urokové sadzby nezmenené. Trh pdvodne ocakaval
Znizovanie uz najar, no silnd ekonomika a pretrvavajuca inflacia
prinutili Jeromea Powella zmenit rétoriku.

Pre bezného dlznika je to problém. Pre bonitného investora je to
prilezitost. Vysoké sadzby znamenaju, Zze konecne dostavate
zaplatené za drzanie hotovosti a bezpecnych dlhopisov. Zaroven to
filtruje trh — preZijd len firmy so silnymi sivahami, zatial ¢o "zombie"
spoloCnosti zavislé na lacnych peniazoch zaniknu.

® Inflacia je lepkava — jadrova inflacia v USA zostava nad 3 %, o
brani rychlemu znizovaniu sadzieb.

® Ekonomika rastie — americké HDP rastie tempom, ktoré
nevyzaduje umelé stimuly.

® Vynosy z dlhopisov — bezpecné statne dlhopisy USA ponukaju
vynosy okolo 4,5 %, Co je najviac za poslednu dekadu.




C INFLACIA )

Inflacia klesla, ale ceny nie.
Rozdiel, ktory vas stoji
peniaze.

Média oslavuju, ze inflacia klesla z9 % na 3,8 %. To je dezinflacia — ceny
stale rastuy, len pomalsSim tempom. Deflacia (pokles cien) sa nekona.
Kumulativna inflacia za posledné 4 roky presiahla 20 %. To znamena, ze
vasa hotovost v banke stratila patinu svojej kupnej sily.

Ak vas majetok nerastie aspon o 4-5 % ro¢ne po zdaneni, realne
chudobniete. Jedinym dlhodobym riesenim je vlastnit redlne aktiva —
podiely v ziskovych firmach, ktoré dokdzu preniest vyssie naklady na

spotrebitela.

"Hotovost je bezpeéna len nominalne. Realne je
to garantovana strata kupnej sily.”

Zdroj: Bureau of Labor Statistics, maj 2026



Vysledkova
sezona

Cisla, ktoré rozhoduju
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S&P 500 2026Q1 EARNINGS

S&P 500 2026Q1 REVENUE

S&P 500
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Materials
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-1.7%
-7.5%
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C FIREMNE WSLEDKY)

Americké firmy
zarabaju vyrazne
rychlejsie ako Eurépa

Vysledkova sezéna za prvy kvartal 2026 opat
potvrdila dominanciu americkych firiem. Zatial ¢o
europske spoloc¢nosti o¢akavaju rast ziskov len
okolo 2,8 %, americky index S&P 500 dosahuje rast
ziskov na drovni 14,4 %.

NajsilnejSie vysledky prinasa technologicky sektor,
kde rast ziskov presahuje 46 % a rast trzieb viac ako
27 %.

Prave tento priepastny rozdiel v schopnosti
generovat zisky a zvySovat trzby je hlavnym
dévodom, preco americky akciovy trh dlhodobo
prekonava vacsinu sveta.
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C USA VS. EUROPA )

Velké americké banky odstartovali vysledkovu sezénu silnymi Cislami.
JPMorgan vykazal Cisty zisk 16,5 miliardy USD (rast +13 % medziroCne) a
trzby 50,5 miliardy USD (+10 %). Goldman Sachs, Wells Fargo a
Citigroup prekonali o¢akavania analytikov deviaty kvartal po sebe.

Eurdpa pbsobi vyrazne slabsie. OCakavany rast ziskov europskych
spolocnosti sa pohybuje len okolo 2,8 %. Rozdiel medzi USA a Eurépou
nie je nahoda — je to vysledok rokov rozdielnej produktivity, inovacii a
schopnosti firiem vytvarat hodnotu pre akcionarov.

METRIKA USA (S&P 500) EUROPA (STOXX 600)
Rast ziskov Q1 2026 +277 % +2,.8 %
Rast trzieb +11,4 % ~3-4 %
Beat rate analytikov 84 % ~55 %

10-roény vynos indexu +310 % +132 %
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Pribeh mesiaca

Ked emocie prekonaju zdravy rozum
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( VAROVANIE )

-40 %: Pribeh IPO, ktory sa
opakuje kazdych par rokov. A
vzdy najde novych obeti.

Ceska zbrojarska skupina CSG vstupila na burzu Euronext Amsterdam
V januari 2026 ako najvacsie obranné IPO v historii. Institucionalni
investori nakupovali akcie za 25 EUR. Prvy obchodny den akcie
vyskocili na 32,85 EUR (+31 %). Retailovi investori nakupovali v euforii.

Potom prisla realita. Sprava od short-sellera Hunterbrook spochybnila
niektoré tvrdenia spolocnosti. Akcie v jeden den klesliaz o 26 %. Dnes
sa pohybuju na urovni16-20 EUR — teda vyrazne pod IPO cenou aj

pod cenou prvého obchodného dna.

® Informacna asymetria — pri |IPO predavajuci vzdy vedia viac ako
kupujuci. Vzdy.

® Emodcie a marketing — PO sU navrhnuté tak, aby vyvolali FOMO a
pocit "prilezitosti storocia".

® Nasa stratégia — |IPO vo vSeobecnosti nepovazujeme za vhodny
nastroj ochrany majetku. Pockame, kym firma ukaze realne
vysledky.
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( AKCIOVE TRHY )

Americky index S&P 500 dosiahol 14. maja 2026 nové historické
maximum nad 7 500 bodov. Trhy podporila kombinacia silnej
vysledkovej sezony, navratu optimizmu v oblasti Al a upokojenia
geopolitickej situacie. Analytici JP Morgan a Goldman Sachs zvysuju
ciele pre S&P 500, niektoré odhady hovoria o 7 600-8 000 bodoch do
konca roka.

Délezité upozornenie: historické maxima nie su signalom vrcholu. Od
roku 1928 S&P 500 uzatvaral na historickom maxime v priemere kazdy
16. obchodny den. Vacsina dlhodobych rastovych obdobi pozostavala
prave zo série opakovanych historickych maxim.

Skutocny vrchol trhu vieme identifikovat len
spatne. Preto dlhodoby investor nesleduje titulky
— sleduje fundamenty.
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C INVESTICNA MUDROST )

Média predpovedali
stagnaciu. Trhy vzrastli o 20
% rocne. Kto mal pravdu?

V rokoch 2023 a 2024 vacsina analytikov predpovedala stagnaciu
alebo slaby vyvoj akciovych trhov. Americké akcie napokon rastli
tempom viac ako 20 % rocne. Dnes banky predpovedaju oslabovanie
dolara — realita moze byt opat Uplne ina.

Existuje Studia publikovana vo Financial Analysts Journal, podla ktorej
priblizne 94 % dlhodobého investicného vysledku ovplyvnuje
strategicka alokacia portfélia — teda spravny pomer medzi akciami,
dlhopismi a alternativnymi aktivami. Nie titulky, nie predikcie, nie
nacasovanie trhu.

"NajdodlezitejsSia investicna otazka nie je: kde
budd trhy o rok? Ale: mam portfolio, ktoré
zviadne kazdy scenar?"

— Dusan Sulov, Elite Wealth Management

Zdroir Einancial Analvete Jotirnal (Rrincon Hood & Reebower ctiidyv on accet
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( FUNDAMENTY )

Trh napriek rastu
neposobi extrémne
predrazene

Graf ukazuje silnu dlhodobu korelaciu medzi
oCakavanymi ziskovymi marzami firiem a valuaciou
indexu S&P 500. Cim vy&sia je profitabilita
spoloc¢nosti, tym vyssie nasobky ziskov byvaju
investori ochotni akceptovat.

Aktualne sa oCakavané marze americkych firiem
pohybuju blizko rekordnych drovni okolo 16 %, o
historicky zodpovedalo eSte vyssim valuaciam trhu,
nez vidime dnes.

Na rozdiel od obdobi Cistej eufdrie dnes velku ¢ast
rastu podporuju realne firemné vysledky,
produktivita a technologicka dominancia
najvacsich spoloc¢nosti.

Forward P/E Ratio

S&P 500: Valuation vs Profitability

2005-2009

2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024

Forward Profit Margin
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Disciplina nie je
obmedzenie. Je to vasa

00 W w O

najvacsia konkurencna
vyhoda.

Trhy sU na maximach. Inflacia zostava zvysena. Fed balansuje medzi
rastom a stabilitou. Geopolitika je nepredvidatelna. A napriek tomu —
americké firmy zarabaju rekordné zisky, vysledkova sezéna prekonala
vsetky oCakavania a dlhodoby investor, ktory zostal v trhu, je dnes

bohatsi ako pred rokom.

Portfélia nestaviame na predpovediach. Staviame ich na discipline,
diverzifikacii a pripravenosti na kazdy scenar. Prave v momentoch, ked'
ostatni panikaria, sa rozhoduje o tom, kto skutoc¢ne ochrani a zhodnoti

svoj majetok.

"Najlepsi ¢as investovat bol pred
20 rokmi. Druhy najlepsi cas je
dnes."

— Warren Buffett




KONTAKT

Chcete vediet, ako je
vase portfolio
pripravené na tieto
trhy?

‘ Dohodnite si strategicku konzultaciu
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