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Stocks Rarely Peak For The Year Around Now

S&P 500 Annual Highs Per Month (1950 - 2025)
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Je uz neskoro
investovat?

e Jun byva pre investorov psychologicky zradny
mesiac. Trhy maju za sebou prvy polrok, media
zacinaju hovorit o tom, ¢i uz rast nezasiel prilis
daleko a mnohi investori uvazuju, Ci nie je lepSie
pocCkat. Historia vSak ukazuje nieco iné: od roku
1950 dosiahol index S&P 500 svoj rocny vrchol
V juni presne 0-krat.

e Naopak, najcastejsie prichadzali rocné maxima
az v zavere roka, najma v decembri. Pointa je
jednoducha: snazit sa odhadnut vrchol trhu je
pasca. DIhodoby investor nepotrebuje vediet,
kde bude maximum. Potrebuje mat plan a zostat
zainvestovany, ked rast pokracuje dlhSie, nez
sa Caka.
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Al meni pravidla
Investovania

S&P 500 I'T sector capex as a share of total S&P 500 capex

Podiel technologickéeho sektora na celkovych kapitalovych
vydavkoch spoloCnosti v indexe S&P 500 dosiahol v roku

. - 1 . ’ ’ ’ y v ’ S&P 500 Information Technology sector capex share of S&P 500 capex
2026 historické maximum. Na datovée centra, vypoctovu " o
infrastrukturu a vyvoj Cipov dnes smeruje priblizne 35 % @ i
vsetkych firemnych investicii, Co je vyrazne viac nez pocas 35 35

technologickej bubliny na prelome tisicroci. . 30

Kym v minulosti boli investicie rozlozene medzi viacere
odvetvia ekonomiky, dnes sa kapital koncentruje
predovsetkym do budovania infrastruktury pre umelu
iInteligenciu. Tento trend naznacuje, ze Al uz nie je len 15 15
technologickou témou, ale stava sa jednym z hlavnych
motorov investicneho cyklu v americkej ekonomike.
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Pre investorov je délezité sledovat, Ci tieto masivne pravidla
budu v nasledujucich rokoch pretavene do rastu
produktivity, trzieb a ziskov, ktoré by dokazali ospravedinit
sucasne vysoké ocakavania trhu.

Zdroj: ApolloAcademy
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For most sectors. margins are on
track to expand in 2026
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Firemne zisky dostavaju
dalsi impulz

e Vysledkova sezdna za prvy kvartal potvrdila, ze americké

spoloCnosti si nadalej udrziavaju silnu ziskovost. Analytici
oCakavaju, ze vo vacsine sektorov budu Cisté ziskové marze
v rokoch 2026 a 2027 dalej rast, priCom najvyraznejsie
zlepSenie je viditelné v technologickom sektore. Pozitivny
vyvoj vSak nie je obmedzeny len na technologické firmy —
rast marzi sa oCakava aj v priemysle, financiach, energetike
Ci spotrebitel'skych odvetviach. To naznacuje, Zze sucasny
rast trhu nestoji iba na uzkej skupine najvacsich spolocnosti,
ale postupne sa rozsiruje naprieC ekonomikou.

Pre investorov je to dolezity signal, pretoze dlhodoby rast
akciovych trhov je postaveny predovsetkym na raste
firemnych ziskov. Pokial budu spolo¢nosti schopné zvySovat
efektivitu, udrziavat marze a premienat investicie do
technoldgii na vyssSie zisky, vytvara to priaznivé prostredie
pre akcie aj v nasledujucich rokoch.
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10-year Treasury yield drivers

Year-to-date cumulative change in real yields and inflation breakevens, basis points . o s
30bps e Dlhopisovy trh meni
Real yields Inflation breakevens Oéa ka’va n ia

20bps
g e \Vyvoj vynosov americkych statnych dlhopisov v poslednych
mesiacoch ukazuje zaujimavy posun v ocakavaniach investorov.
10bps Kym zaciatkom roka bol rast vynosov pohanany najma vyssimi
inflacnymi o¢akavaniami, v priebehu druhého Stvrtroka sa
situacia zmenila.
Obps
o Rast desatrocnych vynosov dnes ¢oraz viac ovplyvnuju realne
10bps vynosy, teda vynosy po ocisteni o ocakavanu inflaciu. Trh tym
naznacuje, ze investori prehodnocuju vyhlad urokovych sadzieb

a pocitaju s tym, ze menova politika zostane relativhe prisna
-20bps dlhsie, nez sa povodne oCakavalo. Pre akcioveé trhy to
predstavuje dolezity faktor, pretoze vyssie realne vynosy zvysuju
atraktivitu dlhopisov a zaroven vytvaraju tlak na valuacie
-30bps rizikovych aktiv.
12/31 1/31 2/28 3/31 4/30
o Zatial vSak nejde o signal bliziacej sa recesie, ale skor
o potvrdenie, ze americka ekonomika zostava dostatocne odolna
na to, aby zvladala vyssie urokove sadzby aj bez vyraznejsieho

spomalenia.
Elite Wealth Management 6
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Paradox akcioveho trhu

Vyskum profesora Hendrika Bessembindera, ktory analyzoval takmer 30-tisic americkych akcii od roku 1926,
priniesol prekvapivy zaver.

Napriek tomu, ze americky akciovy trh ako celok vytvoril obrovské bohatstvo, vacsina jednotlivych akcii

nedokazala prekonat vynos bezpecnych statnych dlhopisov. Dokonca priblizne 60 % akcii skoncilo pocas svojej
existencie stratou.
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Paradox akcioveho trhu

Zaujimave je, ze polovicu vsetkého bohatstva vytvoreneho
americkym akciovym trhom za poslednych sto rokov vytvorilo
iba 46 spolo¢nosti. To vysvetluje, preco je dlhodobo tak naro¢né
vyberat buducich vitazov. Investori zvyCajne rozpoznaju uspesné
firmy az v momente, ked sa nimi uz stali. Prave preto je pre
vacsinu investorov rozumnejsie vlastnit Siroko diverzifikované
portfolio alebo index, nez sa snazit odhadnut, ktora firma bude
dalSim technologickym lidrom.

Historia totiz ukazuje, ze bohatstvo trhu vytvara len mala skupina

vynimocnych spolo¢nosti, no vopred ich spolahlivo identifikovat
je takmer nemozne.

Elite Wealth Management
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More E'TFs than publicly listed compantes ;e ,
ETF revolucia meni

americky trh

T Number of US ETFs =—=Number of US publicly listed companies i
7000 7000 . , - , . . . ,
o Americky kapitalovy trh dosiahol historicky
6000 e mil'nik. Po&et ETF fondov obchodovanych
5000 na americkych burzach po prvykrat prekonal

5000
- W ,—"\____\___/\ 4000 pocet verejne obchodovanych spolocCnosti.

3000

3000
e Nejde pritom o globalne porovnanie, ale

2000 . , , . ,
0 zaujimavy obraz vyvoja samotneho

2000

b g | e amerického trhu. Kym podet firiem na burze
o r——rrF—— """ 7777771777 7—1—1—1— 1 0 Za poslednédesat’roéia postupne klesal
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I T T T T T T I S U v dosledku fuzii, akvizicii a presunu kapitalu
Ro>«80>«af 0«0« o0o~>"«af@o0o>>«®o0o >0 >« 0" ) ) .
do sukromneho sektora, pocet ETF prudko
rastol.
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ETF revolucia meni
americky trh

Dnes uz investori nemaju na vyber len medzi jednotlivymi
akciami, ale medzi tisickami fondov zameranych

na konkretne sektory, strategie, faktory Ci tematicke oblasti.

Tento trend ukazuje, ako sa investovanie postupne presuva
od vyberu jednotlivych spolocnosti k vyberu investicnych
stratégii. Paradoxne tak dnes existuje viac sposobov, ako
investovat do trhu, nez samotnych spolo¢nosti, do ktorych
mozno investovat.
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More ETFs than publicly listed companies
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WEB OF DEALS

Big Tech Has Acquired 870+ Companies

Acquisitions by Selected Companies [Each dot = 1 acquisition]
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Google =& Microsoft " 0QMeta a
XXX XXXXXE) 7 gt - 4 .
0ecec000 Vitazi trhu casto nerastu -
00000OQGOO ° s
0000000
YXXXXXX nakUPUJu
000000O0O0
000000O0CO | o , |
00000O0Q0OGO @2 o Ked' sa hovori o uspechu technologickych gigantov, pozornost
000000Q0OCS NVIDIA . , - . L .
00000OQGOGES ; sa zvycajne sustreduje na inovacie, umelu inteligenciu alebo
00000000 . , : g , .
00000000 vyvoj novych produktov. Menej sa vsak hovori o tom, ze
263 : 133 : 101. .98 & 25 vyznamnou sucastou ich rastu su akvizicie.
N N N N N N N '
000000 OCO
: : : : : : : : e Spolo¢nosti ako Google, Microsoft, Apple, Meta, Amazon
: : : : : : : : Ci Nvidia za posledné desatrocia spolo¢ne odkupili viac nez
YXXXXXX 870 firiem. Mnohé z technoldgii, ktoré dnes povazujeme
YX XXX : . . e o . :
0000000 za samozrejmost, nevznikli vo vnutri tychto korporacii, ale boli
: : : : : : : ziskané prostrednictvom akvizicii mensich inovativnych
- 4444 spolo&nosti.
00000OCOS
00000O0GOO®

CI.IARTR Source: Crunchbase
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Najvacsie technologické firmy nevyrastli
len vlastnhym vyvojom. Svoju dominanciu
budovali aj stovkami akvizicii perspektivnych spolocnosti.

b K
WEB OF DEALS

Big Tech Has Acquired 870+ Companies

Acquisitions by Selected Companies [Each dot = 1 acquisition]
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Google =" Microsoft " OMeta O
XXX XXXXXX) 41 . 4 f
YXXXXXX VltaZ| trhu CaStO neraStU -
0o0000OCGOO .,
ccccssee hakupuju
0e0000OQCOGO
00000OCGOO
: : : : : : : : @2 e Tento pristup umoznuje technologickym lidrom rychlejsie
: : : : : : : : NVIDIA. ziskavat talenty, nové produkty aj trhové podiely a zaroven
| g 8 si udrziavat konkuren¢nu vyhodu.
203 255 6291338101098 25
: 4 : : -G e Pre investorov je to dolezita pripomienka, ze uspech velkych
: : : : : : : : spolocnosti nestoji len na jednom produkte alebo jednej
000000O0COS technoldgii, ale na schopnosti dlhodobo alokovat kapital,
: : : : : : : : rozpoznavat nové trendy a integrovat perspektivne firmy
: : : : : : : do svojho ekosystemu.
00000OCGO®
000000
0000000
00000 OCO
o0000OCOO
0o0000OGOS

CI'IAR]'R Source: Crunchbase
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Eral /ch nazi
DE 10Y BUND, 1D, RCT, Bid Yield US 10Y T-NOTE - RCT - Bid Yield GB 10Y GILT - RCT - Bid Yield JP 10Y JGB - RCT - Bid Yield Mixed ra a C nyc p e n a Z I

5.5000

2 .. Sakonci

GB10YT=RR 4.8370

| N M i m USTOYT=RR 4.5202
'*W "\“ ﬂ d | | | | Py e Vynosy statnych dihopisov vo vacsine vyspelych
f , o krajin sa nachadzaju na najvyssich urovniach za
"|* . . - I I . B | v e o 7 v s .
pF posledné desatrocCia. Americke 10-rocne dlhopisy
.~ | | . V'V IDETOYTSRR | 2.9744 ., e -
S \ “W e YN TR sa pohybuju okolo 4,5 %, britské vynosy sa blizia
| A f" o !\ i‘“\ | : I{u,y ””\ Mg—— AN WALV AL | 2.5000 o , . . , v e
M I W WV N YL W VL k9 % arast vynosov sledujeme aj v Europe Ci
]\[ fJ \l*\; / bk ol | ! | -W\\ v 2.0000
W * Japonsku.
1.5000
1.0000 e Nejde sice o extremne urovne v porovnani
0.5000 s inflacnymi 80. rokmi, no v porovnani s obdobim
0.0000 po financnej krize predstavuju zasadnu zmenu.
-0.5000
2022 vay Sep 2023 Mey Sep 2024 May Sep 2025 May Sep 2026 May e Investori, firmy aj vlady si pocCas poslednych

patnastich rokov zvykli na prostredie vel'mi lacnych
penazi. Dnes sa cena kapitalu vracia blizsie
k historickému normalu.

Elite Wealth Management 13
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Era lacnych penazi sa koncCi

Za rastom vynosov stoji kombinacia viacerych faktorov. Inflacia sice
ustupila zo svojich vrcholov, no stale zostava vyssia ako pred
pandemiou. Geopolitické napatie, presun vyroby blizsie k domacim
trhom, rastuce vydavky na obranu ¢i energeticku bezpecnost vytvaraju
dodatocny tlak na verejné financie. Zaroven staty emituju rekordné
objemy nového dlhu a o kapital dnes sutazia aj technologické
spolocnosti investujuce stovky miliard dolarov do umelegj inteligencie,
datovych centier a energetickej infrastruktury.

Pre investorov je dolezité pochopit, ze vysSsSie vynosy neovplyvnuju iba
dlhopisove trhy. Premietaju sa do cien hypoték, podnikovych uveroy,
ocenovania nehnutelnosti aj akcii. Svet, v ktorom boli peniaze takmer
zadarmo, sa postupne meni. To neznamena, ze ekonomika smeruje do
problemov. Znamena to vsak, ze disciplina pri hospodareni, investovani
a riadeni dlhu bude v nasledujucich rokoch ovela ddlezitejSia nez pocas
predchadzajucej dekady.

Elite Wealth Management

FINANCNY VYHLAD A TRENDY
ZMENA GLOBALNEHO EKONOMICKEHO PROSTREDIA

00 "W W

Najvacsou zmenou tejto
dekady nemusi byt ..
umela inteligencia.

Mo6ze nou byt navrat

sveta k drahsim
peniazom.




Zhodnotenie jednotlivych
aktiv k 31.5.2026
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S&P 500

STOXX® Europe 600

MSCI Emerging Markets

MSCI World

Physical Gold

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

™

5,68 %

2,95 %

8,37 %

4,98 %

-1,28%

119 %

110 %

0,55 %

10,29 %

4,35 %

0,63 %

2,70 %

SM

11,30 %

7,43 %

25,25 %

10,72 %

4,27 %

1,39 %

0,85 %

0,91 %

20,19 %

13,96 %

10,27 %

13,59 %

TR

26,07 %

17,25 %

47,22 %

2417 %

34,91 %

2,84 %

0,64 %

0,78 %

38,78 %

32,90 %

18,06 %

30,02 %

3R

70,44 %

49,84 %

76,12 %

64,70 %

110,74 %

9,09 %

7,36 %

-0,38 %

94,85 %

91,61 %

41,57 %

71,40 %

5R

100,81 %

60,53 %

50,36 %

84,82 %

149,72 %

5,83 %

-10,01 %

3,10 %

137,37 %

83,47 %

52,21 %

66,56 %

T0R

297,77 %

141,14 %

162,49 %

230,80 %

252,94 %

20,37 %

-2,25 %

573,51 %

166,18 %

130,45 %

133,44 %

zdroj: www.justetf.com
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Férova hodnota podla Morningstar

Fair value

Hodnota Fair value bola 3,7 % pod
nulovou hodnotou — to znamena, ze
akcie boli podhodnotené.

Hodnoty Fair value

rovnovazna hodnota = O
podhodnotenie akcii = hodnoty pod O
nadhodnotenie akcii = hodnoty nad O
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US Market Fair Value

5Years ~

May 29, 2026 Undervalued 3.7% +20%

i HJ o v ] g ihw‘ %
; |
/ ¥
 —30%
2022 2023 2024 2025 2026
zdroj: www.morningstar.com 16
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Last updated May 29 at 7:59:54 PM ET

zdroj: www.cnn.com
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IvDakujem za Vasu TeSime sa na spolupracu
pOZOrnOSt' >4 sulov@chcemporadit.sk

&, 0904 570 518
@ elitewm.sk
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