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September je historicky
najslabsi. Nie je vsak
sighalom na preda,;.

Od roku 1928 stratil index S&P 500 v septembri priemerne 1,2
%. V pluse skoncilo iba 44 % septembrov a devat zo 40
najhorsich mesiacov v historii indexu pripadlo prave na
september.

Statistika v&ak nehovori tri podstatné veci:

1. Priemer nie je predpoved. V stratovych septembroch
index klesol priemerne o0 3,8 %, v rastovych ziskal 3,2 %.

2. September 2024 aj 2025 skoncili v pluse. Kto sa im zo
strachu vyhol, neochranil sa pred poklesom — pripravil sa
o rast.

3. Kto predava, musi mat pravdu dvakrat: pri odchode aj pri
navrate. Predaj teda neistotu neodstrani. Vytvori dalSie
rozhodnutie.
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Ropny sok, ktory burzu
hevystrasil

Podla EIA klesli celkové toky ropy a ropnych produktov cez
Hormuz z 21,6 miliona barelov denne vo 4. Stvriroku 2025 na
4,9 miliona v 2. Stvrtroku 2026.

Lode prielivom plavaju aj zaciatkom septembra — ,,uplne
zatvoreny" nie je presny opis.

S&P 500 uzavrel 4. septembra priblizne 1 % pod augustovym
rekordom.

Geopolitika je suCastou investovania odjakziva. UzZitoCnejSie
nez hadat dalsi pohyb indexu je preverit, ¢i vas plan vydrzi
dlhSie obdobie drahSich energii — najma ak vasa firma
energiu spotrebuva.
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Preprava ropy cez Hormuzsky prieliv

Odhad EIA (mil. barelov denne)

21.6 mil.

4Q) 2025

|

V 77.3%
(-16;7 mil. b/d)

|

4.9 mil.

2Q 2026
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Oca kavany narast marzi Margins Expected To Rise for S&P 493 (i) %rouno

S&P 493 Net Income Margin (%)

Marza znie ako uctovnicky pojem, tak ju prelozim. Ked' firma Actual Since Q1 2023. Estimated Through Q4 2027.

preda tovar za sto eur, marza hovori, kolko z toho jej ostane mS&P 493 Not Margin % [Actual)  S&P 493 Net Margin % (Consensus Estimato]

ako Cisty zisk. Firmam v indexe mimo najvacsej sedmicky > Consensus Estimate... .
ostavalo koncom roka 2023 desat eur osemdesiat. Dnes je 15% ki aaar
to trinast Sestdesiat. To je slusné zlepSenie a tyka sa Sirokej a - 14.2%

13.6%

13.5%

Casti trhu, nielen technologickych gigantov.

13%

Pozor ale na farby v grafe. Modré stipce su skuto&nost. Sivé
su len odhad analytikov na dalSie roky. Prvé sa stalo, druhé 12% o 11.7%

11.4%

sa stat m6ze aj nemusi. 11.2%

1M% |

12.1%

11.8%

11.5% 4q.q9, 11.5% Yo

[
1 0-80’{3 1 0.901’0 |

Mam s tym nieco robit? Nie. Je to dobra sprava o Sirke e |
raStu’ nle Slgnél na nékup. Cllm VIaC bUducehO Zlepéenla Je 2(3213 28223 2(3233 2(3;3 2(3214 2%54 2%)34 2(3;4 Z(g";S 2%]}225 2%235 2%);5 2%216 28226 23235 2(3;6 2(3?]7 2{3227 2(3237 23;7
uz v cene, tym menej priestoru zostava na sklamanie.
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Desat firiem tvori priblizne
dve patiny indexu. Drzia
podobny podiel ziskov

Desat najvacsich spolocnosti tvori priblizne 40 % hodnoty
indexu S&P 500 a priblizne 38 % jeho ziskov. Koncentracia je
vysoka, nejde vSak o vacsinu indexu.

Vo februari to bolo 38 % hodnoty a 31 % ziskov — obe Cisla
teda rastu sucasne.

Forwardovy P/E indexu dosahoval 19,5. Bol pod patrocnym
priemerom 19,8, ale nad desatrocnym priemerom 19,0. Trh teda
platil 19,50 jednotky ceny za jednu jednotku o¢akavaného zisku
pocas nasledujucich 12 mesiacov.

Vysoka koncentracia sama osebe neurcuje chvilu na odchod z
americkych akcii. Ma vSak zmysel raz za €as prejst, €o napriec
vSetkymi fondmi realne vlastnite.



52-Week Drawdowns
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52-Week Drawdowns of Select S&P 500 Constituents

Y 4 [
Index blizko maxima
Index je blizko maxima — a pritom desiatky znamych firiem su o company Rame 32l Sawdown Soce
tridsat, Styridsat aj Sestdesiat percent pod viastnym roCnym goig?a;e """" Finﬁnc;a's
. . v s . .« s . . ’ anbiis ec
maximom. Ako je to mozne? Firmy maju v indexe rozdielnu vahu Nike -46% Discretionary
. ’ ’ ’ ~ . ServiceN -45% Tech
a ich ceny sa nehybu spolu. Vyrazné poklesy uz prebehli v AT = e
éasti trhu, hoci index ako celok korekciu nezazil. oo il -0 CemEIeEs
Palantir -41% Tech
, . ; oo . Robinhood -40% Financials
A dodam jednu vec: pokles ceny sam osebe neznamena, ze je Tesla -39% Discretionary
. , , v e cve v y Salesf -33% Tech
akcia lacna. Znamena len, ze je lacnejSia nez predtym. e s Lok
Uber -31% Industrials
Mam s tym nieco robit? Nie. Ale je to dobry dévod skontrolovat Microsoft -28% Tech
: ' . s Y . , , v s g , Chipotle -28% Discretionary
velkost jednotlivych pozicii. Ani znama a uspesna firma nema Paypal -26% Financials
4 4 s s . Meta -25% Comm Services
zaruceny hladky vyvoj ceny. L p— 6 i
Caterpillar -23% Industrials
AMD -22% Tech
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Fed este nerozhodol. ECB uz sadzby zvysila

e Fed 29. jula ponechal sadzby v pasme 3,50 — 3,75 %. Hlasovanie skoncilo 9 : 3.
e NajblizSie rozhodnutie Fedu pride 16. septembra.
e« ECB 10. septembra zvysSila depozitnu sadzbu o 0,25 percentualneho bodu na 2,50 %.

e Nova sadzba zacne platit 16. septembra.
o Augustova inflacia dosiahla v eurozone 3,3 % a na Slovensku 3,1 %.

ESte vlani sme sa pytali, kedy americka centralna banka zacne sadzby znizovat. Dnes je otazka opac¢na. Koncom jula nechal Fed
sadzby bezo zmeny, ale traja z dvanastich ¢lenov vyboru chceli zvysit hned — tolko nesuhlasu jednym smerom sme nevideli od
roku 2016. Koncom augusta $éf Fedu naznadil, Ze je pripraveny konat. Trh okamzite ocenil septembrové zvySenie na dve tretiny.
O Sest dni neskér znel jeho kolega vyrazne miernejSie a Sanca klesla na polovicu. Dva opacné signaly z jednej institucie za jeden

tyzden. Presne ten Sum, ktory sa oplati ignorovat.

Mam s tym niec€o robit? Nie. Fed rozhodne 16. septembra. Portfélio postavené na desatroCia nan nemusi reagovat vopred.
Zaujimavejsie je pre nas doma to, ze slovenska inflacia je po dlhom ¢ase mierne pod priemerom eurozony.
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Dlhe americke dlhopisy nesu vyse 5 %. Ich ceny zostavaju
citlive na sadzby

DIhé americké dlhopisy nesu vyse 5 %. Ich ceny zostavaju citlivé na sadzby

K 10. septembru dosahoval orientacny vynos 30-ro¢nych americkych statnych dlhopisov 5,39 %, pri 10-ro¢nej splatnosti 4,95 %.
Tridsatrocna splatnost sa tak drzi najvyssSie od roku 2007. Za tym stoja drahsSie energie, obavy z inflacie a dlh, ktory prekrodil
Styridsat bilionov dolarov.

Jedna vec sa da l'ahko popliest: ked vynos rastie, cena uz kupenych dlhopisov klesa. Neprijemneé pre toho, kto ich ma. Dobra
sprava pre toho, kto len nakupuje.

VyS$sSi vynos ale nie je bankovy urok. Cena dlheho dlhopisu vyrazne reaguje na zmenu sadzieb a eurovy investor nesie aj menoveé
riziko.

Mam s tym nieCo robit? Nie hned' a nie sam. Rozhoduje splatnost, kreditné riziko, mena a termin, ked bude rodina peniaze
potrebovat. Samotné Cislo vynosu nestaci.
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Vysoke toky do ETF samy osebe nedokazuju deformaciu trhu

Mytus 1 Mytus 2

Kazdy nakup ETF prinuti fond kupit podkladoveé Rastlcu akciu musi indexovy fond stéale
akcie. Vacsina obchodov prebieha na burze medzi dokupovat.

dvoma investormi. Samotny obchod preto nemusi V indexe vaZzenom podla velkosti firiem rastie
vyvolat nakup podkladovych akcii. podiel akcie spolu s jej cenou. Nové vklady a

zmeny zlozenia indexu vSak nakupy vyvolat mézu.

Podla ICl dosiahla Cista tvorba podielov americkych ETF za januar az jul 2026 hodnotu 1180 miliard dolarov. V rovhakom obdobi
minulého roka to bolo 655,9 miliardy. Ide o nové podiely po odpocitani zruSenych a udaj zahrfha akciovée, dlhopisové aj dalSie ETF.
Toto je téma, na ktoru sa ma pytate Coraz CastejSie: do fondov tecie rekord penazi, nedeformuje to trh?

Dve veci, ktoré si oplati zapamatat:

Prva: ked kupite podiel v ETF na burze, vacsinou ho len prevezmete od ineho investora. Fond kvéli tomu nekupuje Ziadne nove
akcie. Podla americkych dat tvori takato vymena majitela styri patiny vSetkej aktivity.

Druha: ked nejaka akcia zdrazie, jej podiel vo fonde narastie automaticky — hodnotou, nie nakupom. Nikto nemusi ni¢ dokupovat.
Neznamena to, Zze fondy nemaju na trh Ziadny vplyv. Znamena to, Ze jednoducha rovnica ,vela pehazi v ETF = bublina" nesed.i.

Mam s tym niec€o robit? Nie. Pre vas nerozhoduje popularita nastroja, ale zlozenie fondu, jeho koncentracia, likvidita, naklady a
miesto v celkovom majetku.
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Winds Ot Thematic Change

Top 5 ETF themes by year, Flows, Smm
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Kam tecu peniaze, este
hehovori, kde investor
zarobi

2020: najviac penazi do tematickych fondov tahala Cista
energia, inovacie, zdravotnictvo, cloud.

2026: umela inteligencia, infrastruktura, obrana, vesmir,
jadrova energia.

Graf zachytava pritoky penazi, nie vynosy investorov.

Rok 2026 zahffia Udaje iba do 31. jula. Predchadzajlce stipce
predstavuju celé kalendarne roky. Graf zobrazuje pritoky do
fondov, nie ich vynosy.
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$70,000

$60,000

$50,000

$40,000

$30,000

$20,000

$10,000

$0

Cybersecurity
Innovation

Artificial
Intelligence

EM Tech

Healthcare

2018

Clean Energy
Water

Cloud
Computing

Healthcare

_
[hae————————
Infrastructure

2019

E

Muclear

Broad / Other

Infrastructure

EM Tec

care

EM Tech

Intelligence
Electric Car
nirastructure

Agriculture Tech &

Innov- Infrastructure Communications
e

abion Natural |
. s Muclear
Resources Housing Deferiag
Robotics& RSN S

Automation

) -i- EEI["
EM Tech

]
]
]
]
1
1
i
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]
L]
]
Cloud ' Innovation :
: i

Computing Artificial .
]
]
]
]
L]
]
i
i
]
]
]
]
]
]
1
1
]
]
]
]
1
]

Infrastructure

- o oam o s omm ms omm # [ N N

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Data are as of July 31, 2026.

More charts: a16z.news/subscribe A]@Z

Elite Wealth Management

CINVESTICVSNY' SPRIEVODCA)

Kam tecu peniaze, este
hehovori, kde investor
zarobi

Pozrite sa na tie dva roky vedla seba. V roku 2020 boli hitom
Cista energia a cloud. Dnes je to umeld inteligencia, obrana a
jadro. Temy sa striedaju rychlo. A tu je zrada: téma mdze byt
ekonomicky uplne spravna a investicia do nej vam aj tak nemusi
zarobit.

Velké investicie do umelgj inteligencie prospievaju tym, kto
technoldogiu dodava — ale su nakladom pre tych, ¢o ju kupuiju.
Konkurencia navyse ¢ast zisku presunie k zakaznikom. Nestaci
teda uhadnut, ktora oblast porastie. Treba vediet, kto si z toho
rastu ponecha zisk a za aku cenu ho kupujeme.
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Varovanie pred poklesom
este nie je plan navratu

Predstavte si investora, ktory sa vlani zlakol a predal.
Chcel chranit majetok, ktory roky budoval — to je
pochopitelne. Lenze predajom sa rozhodovanie nekondi,
iba zacina. Musi totiz urCit aj podmienky navratu. A tu si
spravme jednoduchy prepocet. Milion eur, trh vyrastie o
dvadsat percent, potom naozaj pride pokles o patnast.
Vysledok? Milion dvadsat tisic. Pokles priSiel, predpoved
sa naplnila — a cena je aj tak vyssSia nez ked predaval.
Nakup naspat posobi ako priznanie chyby, dalSie ¢akanie
udrziava nadej. Vydavky a terminy vasej rodiny sa ale
tomuto odhadu neprispdsobia.

Ak ste uz predali, treba si urcit pravidla postupného
navratu. Ak ste investovany, samotna obava nie je

dovodom na odchod. Na pokles sa pripravujeme rezervou,

primeranym rizikom a rebalansovanim.
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MODELOVY PREPOCET: POKLES AJ TAK NAD POVODNOU UROVNOU
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Chart 2: The Ice is Right
The Price of Diamonds
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,Diamant je navzdy.”

Jeho trhova cena nie

Slogan ,diamant je navzdy" pozna kazdy. Ako
investicné pravidlo ale neobstoji. Ceny surovych
diamantov klesli podla De Beers za prvy polrok o
Sestnast percent medzirone. Zaujimaveé je, ze iny
index — pre brusené kamene — v auguste mierne
rastol. Preco si protireCia? Lebo surovy kamen,
bruseny kamen a hotovy Sperk su tri rézne trhy.

A ani jeden z tych indexov vam nepovie, kolko
dostanete za konkréetny rodinny Sperk. Ak ma Sperk
pre vas osobnu hodnotu, ni¢ sa nemeni.
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Majetok moze cakat.
Nle kaZdy P|an MmoZzZe. The Older We Get the Faster Time Goes

What One Year of Life Feels Like as a Percent of the Life You Have Lived

Tento graf je jednoduchy: rok zZivota tvori dvadsatrocnému Aasiats 150

pat percent vSetkého, o dovtedy prezil, patdesiatnikovi @ ONE YEAR AS A PERCENT OF LIFE LIVED
en dve. Ni€ viac za tym nehladajme. Ale otvara otazku,

Ktoru povazujem za najdbélezitejSiu z celeho prehladu. Dlhy 10.0%

norizont vasej rodiny neznamena, ze kazdé jej euro mbze 13
dlho ¢akat. Iny termin ma planovana renta, iny pomoc :
detom pri byvani a iny majetok ur¢eny dalSej generacii.
Ked tieto ucely zmieSame, lahko sa stane oboje naraz:
drzime privela hotovosti pre vzdialené ciele a privelké
riziko pri peniazoch, ktoré budeme potrebovat ¢oskoro.

8%
7%
6%
5%
4%
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0%

Je potrebné rozlisit peniaze na najbliZzsie roky od majetku,
ktory mdze pracovat pre dalSiu generaciu.

One Year as a Percent of Life Lived
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Age
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Trh necasujeme. Na poklesy sa pripravujeme

Ropa, sadzby a geopolitika mbézu trhy vyrazne rozhybat. Ich smer ani nacasovanie vsak nevieme spolahlivo
predpovedat.

DIhodoby vysledok ovplyviuju zisky firiem, cena zaplatena za investicie a rozlozenie rizika. Rovnako ddlezita
je likvidita na ciele, ktoré nemozno odlozit.

Preto neodchadzame z trhu podla titulkov. Na poklesy sa pripravujeme vopred. Portfolio musi mat primerané
riziko a pravidla, podla ktorych budeme pocas poklesu postupovat.
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Zhodnotenie
jednotlivych

aktiv k 31.8.2026
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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

™

1,40 %

0,59 %

2,55%

1,29 %

8,79 %

-0,62 %

-0,71 %

-0,82 %

2,67 %

1,65 %

-0,35 %

0.53 %

YTD

13,22 %

12,49 %

23,66 %

13,48 %

1,86 %

0,60 %

-117 %

0,64 %

16,64 %

22,68 %

16,16 %

21.56 %

TR

20,36 %

21,62 %

36,32%

20,68 %

29,53 %

1,80 %

-0,48 %

1,98 %

26,12 %

36,97 %

18,06 %

3112 %

3R

64,42 %

94,48 %

70,14 %

62,07 %

112,68 %

9,69%

5,91 %

2,84 %

78,84 %

103,58 %

45,39 %

76.42 %

SR

83,22 %

99,24 %

50,14 %

73,60 %

147,21 %

0,67 %

-13,29 %

-2,41 %

95,30 %

9314 %

58,53 %

76.73 %

10R

288,05 %

149,85%

131,78 %

22714 %

218,92 %

15,14 %

-6,75 %

515,83 %

189,40 %

133,31 %

139.14 %

zdroj: www.justetf.com



Férova hodnota podla Morningstar

5Years v

Fair value

Podla Morningstar sa median akcii v Aug 31, 2026 Undervalued 7.3% 20.00%
ich analytickom pokryti 31. augusta
obchodoval priblizne 7,3 % pod
odhadovanou férovou hodnotou.

10.00%
Hodnoty Fair value

Nulova Ciara znamena, ze trhova cena
sa rovna odhadu analytika. Hodnota
pod nulou predstavuje diskont.
Hodnota nad nulou predstavuje

prémiu. 1A - -10.00%

Tento udaj neznamena, ze vSetky

akcie su lacné. Ide o modelovy odhad |
Morningstar, nie o objektivnu cenu ani - 50 00
signal na nacasovanie trhu. cpishls

0.00%

-30.00%

2022 2023 2024 2025 2026

zdroj: www.morningstar.com
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Last updated Aug 31 at 3:54:01 AM ET

zdroj: www.chn.com
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IvDakujem za Vasu Tesime sa na spolupracu
pOZO rnOSt' < sulov@chcemporadit.sk

&, 0904 570 518
@ elitewm.sk
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