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ANALYZA TRHU

Akcle



DUlezity index amerického trhu S&P 500 se stdle drzi na maximech. 30% jeho hodnoty pfitom tvori
pouhych 7 titull, coz vyznamné zvysuje riziko ndhlého poklesu.
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BuffetOv indikator poméru valuace trhu k HDP md& 2,5 x vyssi hodnotu nez je jeho dlouhodoby primér.
To je mimo jiné divod, proc slavny investor drzi nyni pres 30% majetku Berkshire Hathaway v hotovosti.
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Schillerdv pomér hodnoty S&P 500 vzhledem k vynosUm upraveny o inflaci je vice nez dvojndsobny
oproti svému medidanu.
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Odhadované budouci vynosy v ndsledujicich dvandcti letech prfi ndkupu na téchto cenovych

hladindch jsou priblizné minus 6% p.a.
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Akcie Eurozony na rozdil od americkych nedosdhly zatim novych maxim. Diouhodobé vykazuji
pomaly rUst a vzhledem ke stagnaci Némecka i dalsich statd Unie Ize ocekdvat jeho pokles na
zajimavé ndkupni Urovné ve strednédobém horizontu.
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Rozvijejici se trhy jsou na tom jesté o néco hire. Zde se projevuje zejména viiv destrukce cinského
hospoddrského zazraku. Ndkup na téchto Urovnich by byl zajimavy, nicméné je treba vyckat
odeznéni nastdvaijici celosvétové recese.
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Cina se snazi fesit stagnaci prostrednictvim stimuld, posledni injekce novych penéz probé&hla v zaf

2024.
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ANALYZA TRHU

Dluhopisy



Oficidlni inflace se v Eurozdéné drzi kolem 2%, v Cesku aktudiné 2,9%.
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Od brezna 2020 ztratili investori do americkych viddnich dluhopisU s dlouhou splatnosti priblizné
50% kapitdlu. V soucasné dobé jde trh do strany a ignoruje zasahy FEDu.
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Vynosovd kiivka evropskych diuhopist vypadd celkem zdrave, s relativné nizkymi Uroky, zejména
na svém vzddlenéjsim konci.
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Vynosovd kfivka americkych dluhopist je ve znacné cdsti stdle invertovand a ukazuje na nejistotu
v obdobi do ffi let.
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Vynosova kfivka desetiletych treasuries v porovndni s dvouletymi se dostala z inverzni oblasti v
srpnu 2024. V minulych obdobich se dostavila recese zhruba za pUl roku od tohoto okamziku.
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Komodity



Od roku 2022 prochdzi trh delsi konsolidaci. Po jejim skonceni se ocekdava dalsi rist, ktery odpovidd
aktudini pozici v komoditnim supercyklu.
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Zemédeélské produkty jsou od roku 2020 na vzestupné linii, k Cemuz prispivaji geopolitické faktory,
které negativné ovliviuji doddvky promyslovych hnojiv.
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Pomér cen komodit k S&P 500 ukazuje, ze suroviny jsou v porovndni s akciemi velmilevné a
pohybuiji se kolem dna dlouhodobého cyklu.
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Nemovitosti



Potize vyvolané pandemiii prebytek kapacit poslaly v roce 2022 trh dold, po mirném oziveni v
2024 doslo opét k poklesu. Neprizniva situace pretrvavd zejména u velkych kanceldrskych

komplexU.
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Pokles cen reziden&nich nemovitosti v Cesku se zastavil a ddle pokracuje trend zvysovAni
ndjemného.
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Nemovitostni fondy drzi stabilizovanou vykonnost. Napr. CONSEQ ZDR Public
(https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/zdr-public-podfond-real-estate-czk), jehoz ffilety
vynos je promeérné 6,5% p.a.
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Drahé kovy



Zlato zaznamenalo od poldtku roku 2024 raketovy vzestup v souvislosti se situaci ve svété a takeé
jako soucdast komoditniho supercyklu. Nyni by méla nastat korekce, kterd bude ndkupni
prilezitosti pred dalsi rally.
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Stribro reaguje se zpozdénim, dna dosdhlo az v roce 2020 a teprve nyni prekonalo maxima z let
2020 a 2021. Pomér jeho ceny ke zlatu je historicky prdmérné kolem 40, nyni 88. Vzhledem ke
zlatu je tedy stfibro stdle vyrazné podhodnoceno.
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