Investicny sprievodca maj 2024

Ochrana rodinného majetku
pre dalSie generacie
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Average cumulative S&P 500 total returns

Jn. 1, 1988 -Des. 3, 202 NAKUP PRI MAXIMACH
Il Invest on any day** Nakup pri maximach
Bl invest ata new high Ak chcete dbkaz, Ze kupovanie na

50% 48.1% maximach nema ziaden negativny

kratkodoby dopad, tak je tu tento graf.

Obrazok ukazuje priemerné kumulativne
vynosy S&P 500 v obdobi od 1. januara
1988 do 31. decembra 2023 pre dve rézne
investicne stratégie. Tieto stratégie su:
Zelené stipce

Tato stratégia zahina investovanie iba v
drioch, ked S&P 500 dosiahne nové
historické maximum.

40%

30%

20%

Sedé,
Tato stratégia zahina investovanie v
akykolvek den bez ohl'adu na trhové
podmienky.

10%

58% 5.9%
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NAKUP PRI MAXIMACH

Graf porovnava tieto stratégie za rézne
casové obdobia: 3 mesiace, 6 mesiacov,
1 rok, 2 roky a 3 roky.

Z grafu vyplyva, Ze stratégia investovania
pri novom maxime vedie k vySSim
kumulativnym vynosom vo vSetkych
sledovanych ¢asovych obdobiach v
porovnani s investovanim kedykolvek.
Tieto udaje naznacuju, ze investovanie
na novom maxime méze byt vynosnejsia
stratégia.
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ECB ZNIZUJE UROKOVE SADZBY

Eurdpska centralna banka (ECB) zniZila zakladnu Urokovu sadzbu 0 0,25 % na 3,75 %. Tento krok bol

ocCakavany trhmi a nezapricinil vyrazné pohyby na finanénych trhoch ani na menach.
Napriek predikciam vyssej inflacie, trhy prijali tento krok pokojne.

Na druhej strane, americky Federalny rezervny systém (FED) so zniZovanim urokovych sadzieb

vyckava.

Vyssie urokové sadzby uz spomaluju rast hospodarstva USA, ktoré vsak stale vykazuje lepSie vysledky

ako Eurdpa.
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OCHRANA RODINNEHO BOHATSTVA DNES A PRE DALSIE GENERACIE

Pracujeme, zarabame, investujeme: Ako ochranit rodinny majetok do buducnosti?

Ano, je to vyzva, ale aj moinost podloZena rozsiahlou legislativou, ktori som osobne preskimal.
Nazyva sa to rodinny institut. Formy rodinného institutu:

1. Nadacny fond

2. Zverenecky fond

Historické rozSirenie: Rodinné institucie su historicky rozsirené v mnohych statoch Eurépy.
Na zéklade odborného poradenstva je moiné vyuzit nam blizku legislativu Ceskej Republiky.
Rovnako na zaklade odborného poradenstva upredstiujeme nadacény fond.

Ak vas toto smerovanie v ochrane rodinného majetku pre vase budtce generacie zaujima,

obratte sa na nas. _
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ZNIZENIE RATINGU FRANCUZSKA A CPI PROPERTY GROUP

Medzinarodna ratingova agentura Standard & Poor's znizila rating Francuzska z AA na AA-.

Realitna spolo¢nost CPI Property Group, ktoru viastni Radovan Vitek, zaznamenala zniZenie ratingu
na BB-, ¢im sa presunula zo Spekulativneho pasma. Toto znizenie znamena horsie podmienky

pre pozicky a niektoré institucie nemozu investovat do aktiv so Spekulativnym stupriom.

Diverzifikacia portfolia je klacova pre ochranu pred rizikami spojenymi so zmenou ratingov.
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INVESTORI SA VRACAJU K AKCIAM

Podla Wall Street Journal sa investori v roku 2024 vracaju do akciovych a dlhopisovych fondov a ETF.

Po silnom raste akcii v roku 2023, drobni investori opat investuju do akciovych nastrojov. Tento trend
naznacuje opatrny navrat retailovych investorov na trhy.

Je délezité sledovat spravanie drobnych investorov ako indikator trhovej nalady.
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NVIDIA A BUBLINA OKOLO Al

Na akciovom trhu sa stale hovori o dobrych vysledkoch spolo¢nosti NVIDIA a rastu jej akcii.

Otazkou zostava, Ci sa okolo umelého intelektu (Al) nafukuje bublina.

Zvysena pozornost a vys$sie ceny akcii mdzu byt rizikové. Z nasej perspektivy je lepsie sa vyhnut hype
a zamerat sa na celkovy vyvoj trhu.

Zakladom nasich portfolii su Siroko diverzifikované ETF na cely americky trh.
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OCHRANA MAJETKU

Ochrana majetku pred politickymi a ekonomickymi rizikami je délezita.

Investovanie do diverzifikovanych nastrojov, ako su ETF a firemné dlhopisy, zniZuje riziko straty.

Politické a ekonomické udalosti, ako napriklad zniZenie ratingu alebo zmeny v menovej politike,

mo&zu mat vyrazny dopad na hodnotu investicii.

Nasa stratégia Wealth Protection sa zameriava na dlhodobu ochranu a rast majetku prostrednictvom
diverzifikacie a riadenia rizik.
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Monthly change in core US Personal Consumption
Expenditures Price Index

Prices rose 0.2% in April

+0.4%

+0.2 -

April May June  July Aug. Sept.  Oct. Nov. Dec. Jan. Feb.  March  April
2023 2024

Data are seasonally adjusted. Published May 31,2024 at 2:54 PM GMT
Sources: Bureau of Economic Analysis, LSEG

Zdroj: Reuters Graphics, LSEG, Bureau of Economic Analysis

PROTICHODNE SPRAVY
O SPOTREBE DOMACNOSTi vV USA

Z Ameriky prichadzaju

protichodné spravy o spotrebe domacnosti.
Na jednej strane rastie dovera spotrebitel'ov
v ich ekonomicku situaciu, €o je pozitivny
signal. Na druhej strane doslo

k prekvapivému ochladeniu realnej spotreby.

Tato nejednoznaénost

bude nad'alej podporovat FED v obozrethom
pristupe k menovej politike. Na rozdiel

od Eurdpy, v USA sa zatial' k znizovaniu
zakladnych sadzieb neschyluje, ¢o mbéze
mat vyznamné dopady na trhy a ekonomiku.
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NOVY DLHODOBY REZIM MENOVEJ POLITIKY

Trhy si zacinaju zvykat na novy dlhodoby rezim menovej politiky centralnych bank. Od finanénej krizy
sme zazivali obdobie lacnych penazi, ale trhy sa teraz pripravuju na navrat k tradi¢nejSim Urovniam

zakladnych urokovych sadzieb.

Dlhodobé futures kontrakty teraz pre 20. roky o¢akdvaju v USA zdkladné sadzby okolo 4 %
a v Eurdpe na drovni 2,5 - 3 %. Tento posun bude ovplyvriovat politika centralnych bank zamerana na

znizenie inflacie a zaroven ekonomicky cyklus vytvarajuci proinflacné tlaky.
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SPOTREBITEL'SKE VYDAVKY V AMERIKE

Spotrebitel'ské vydavky v Amerike stagnuju alebo dokonca mierne klesaju. Udaje o spotrebe
naznacuju, Ze nizSia spotreba by mohla v nadchadzajucich mesiacoch zmiernit inflaciu. To by
nahravalo scenaru, kde by FED mohol ku koncu roka pristupit k opatrnému miernemu znizeniu

zakladnych sadzieb.

FED musi sledovat spotrebu domdacnosti velmi pozorne, pretoze je to klticovy prvok vykonu

americkej ekonomiky. Prilisné oslabenie spotreby by mohlo americkd ekonomiku spomalit az prilis.

Zdroj: Reuters Graphics, LSEG, Bureau of Economic Analysis
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Chart 2: OFFENSE vs. DEFENSE has been a Wash in the Last Five Years

—Value of $1 Invested in an OFFENSIVE Portfolio 5 Years Ago
—Value of $1 Invested in a DEFENSIVE Portfolio 5 Years Ago
Paulsenperspectives.substack.com

Offense Portfolio: Geoweighted index of S&P 500 Cyclicals
Sectors, IPO Index, S&P High Beta Index, Bloomberg
MicroCap Index, and S&P Low Quality Index.

Defense Portfolio: Geoweighted Index of S&P 500 Defensive
Sectors, S&P Dividend Aristocrats Index, S&P High Quality
Index, Gold, HFRI Equity Hedge Index, and CBOE S&P
BuyWrite Index.
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Zdroj: Jim Paulsen

OFENZIVNE VS. DEFENZIVNE
INVESTICNE STRATEGIE

V ramci akciového investovania

je mozné pristapit k roznym investi¢nym
stratégiam. V tomto grafe je na patrocnom obdobi
porovnana defenzivna a ofenzivna stratégia.

V tomto vybranom péatroénom obdobi dosiahli obe
stratégie rovnaky vysledok.

V dlhodobom horizonte

bude ofenzivna stratégia vyrazne uspesnejsia.
Graf je cenny v tom, Ze vel'mi ilustrativne
porovnava typické spravanie tychto dvoch stratégii
a ich reakcie na krizové €i rastové obdobia.

Defenzivna stratégia

pocas krizy klesla vyrazne menej, je vyrazne
menej volatiind a po¢as rastu za ofenzivnou
stratégiou zaostavala. V8etko, ako ma byt
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SPATNE ODKUPY AKCIi V USA

S&P 500's Announced Buybacks Highest in Nearly Two Years

W Quarter-to-date

Qi Qi Q1 Q1 Qf Q1 Qt
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source: Bloomberg
Note: As of 22 May, 2024
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Americké spolo¢nosti oznamili
najvyssie kvartalne spatné odkupy
akcii za posledné dva roky.

V druhom kvartali

roku 2024 dosiahli tieto odkupy
hodnotu 332,8 miliard dolarov,

Co je najvyssia uroven od Q1 2022.

Zdroj: Bloomberg, k 22. maju 2024
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VPLYV SPATNYCH
ODKUPOV AKCIi
NA AKCIOVE TRHY

Spatné odkupy akcii maju niekolko délezitych vplyvov
na akciové trhy:

. ZvySenie ceny akcii: Spolo¢nosti odkupuju svoje vlastné akcie, ¢im znizuju

pocet akcii v obehu. To mdze zvysit hodnotu zostavajlcich akcii, pretoze zisk
na akciu (EPS) sa zvysuije.

. Pozitivny signal: Odkupy mézu byt vnimané ako znak dévery

manazmentu v budicnost spolo¢nosti. Investori mozu tieto kroky
povazovat za pozitivny signal a zvysit svoje investicie.

. Vyuzitie prebytoénej hotovosti: Spatné odkupy st spésob, ako mézu

spolo¢nosti efektivne vyuzZit prebytoéni hotovost namiesto drzania
necinnych prostriedkov.

. Stabilizacia ceny: V ¢ase volatility mézu odkupy poméct stabilizovat cenu

akcii tym, ze poskytuju dodato¢ny dopyt.

Dlhodoby vplyv zavisi od toho, ako efektivne spoloénosti pouzivaju svoje
prostriedky na spatné odkupy a ako tieto kroky vnimaju investori. Budeme
pozorne sledovat dynamiku d'al$ieho vyvoja na trhu.
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SPATNE ODKUPY AKCIi
AKO DOBRA SPRAVA

Annual buyback executions by S&P 500 companies

$1.4 trilion
GS
Estimate

$1.2 trilion

$1 trilion

$0.8 trilion

$0.6 trilion

$0.4 trilion

$0.2 trilion I I

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Goldman

Source: Goldman Sachs Research

Sachs

Spéatné odkupy svojich akcii

firmy realizuju v dobe, kedy sa im dari generovat
zisk/hotovost, pre ktori nemaju dal$ie efektivne
investi¢né vyuzitie. Pre investorov su spatné
odkupy vzdy skvelou spravou, pretoze je to jeden
z0 spdsobov, ako firmy zvySuju hodnotu akcii.

VyhFPad Goldman Sachs

potvrdzuje trend z poslednych rokov, kedy doSlo
k vyraznému narastu celkového objemu
realizovanych spatnych odkupov.

Historicky narast

Graf ukazuje ro¢né hodnoty realizovanych
spatnych odkupov akcii spolo¢nosti z indexu
S&P 500 od roku 2010 do roku 2024 (odhad).

Odhad na rok 2024

Ocakava sa, ze objem spatnych odkupov v roku
2024 dosiahne novy rekord, ¢o je pozitivnym
signalom pre trh.

Zdroj: Goldman Sachs Research
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SPATNE ODKUPY AKCIi
AKO DOBRA SPRAVA

. . Zaver
Annual buyback executions by S&P 500 companies
$1.4 trilion e an ,
o Prave v spatnych odkupoch
$12 tron vidime dal$i z prvkov, ktory bude mat
pozitivny vplyv na rast akciového trhu
1 ion v dal$ich Stvrfrokoch.
$08 trlion Firmy z indexu S&P 500
pokraCuju v generovani vysokych ziskov,
$0.56 trilion ¢o im umoziiuje vykonavat spatné odkupy
a tym zvysovat hodnotu svojich akcii.
$0.4 trilion
Pre investorov je to dobra sprava
$02 trilion a dalsi dévod na optimizmus
v nasledujucich obdobiach.
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Goldman

Source: Goldman Sachs Research

Sachs
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SENTIMENT FEDU

APOLLO

The Bloomberg natural language Fedspeak model shows Fedspeak turning more hawkish recently
Index Bloomberg Economics Federal Reserve Sentiment Natural Language Processing Model Index
20 20
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Fed dovish
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-10 -10
-15 -15

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

Source: Bloomberg, Apollo Chief Economist. Note: Fedspeak: NLP model of Fed sentiment. The index is underpinned by an NLP algorithm trained on Bloomberg News headiines, covering about 6,200 speaking engagements by Fed officials since 2009. A reading
below zero implies rate cuts, while above zero indicates a tightening basis.

Tento graf zobrazuje

sentiment FEDu podl'a Bloomberg
Economics Federal Reserve Sentiment
Natural Language Processing Model (NLP
model). Index je zaloZzeny na analyze reci
predstavitelov FEDu pomocou algoritmov
spracovania prirodzeného jazyka (NLP),
ktoré analyzuju titulky Bloomberg News
pokryvajuce priblizne 6 200 vystupeni
predstavitelov FEDu od roku 2009.

Index hodnoty

Graf ukazuje index hodnoty, kde hodnoty
nad nulou naznacuju sprisfiovanie

(FED hawkish) a hodnoty pod nulou
naznacuju uvolfiovanie (FED dovish)
menovej politiky.

Casovy ramec
Graf pokryva obdobie od januara 2009
do januara 2024.

~~ Elite
il weain Management



SENTIMENT FEDU

APOLLO

The Bloomberg natural language Fedspeak model shows Fedspeak turning more hawkish recently
Index Bloomberg Economics Federal Reserve Sentiment Natural Language Processing Model Index
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Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

Source: Bloomberg, Apollo Chief Economist. Note: Fedspeak: NLP model of Fed sentiment. The index is underpinned by an NLP algorithm trained on Bloomberg News headiines, covering about 6,200 speaking engagements by Fed officials since 2009. A reading
below zero implies rate cuts, while above zero indicates a tightening basis.

Hawkish a Dovish sentiment
Index ukazuje, ako sa sentiment FEDu
menil po€as réznych obdobi.

Hawkish (sprisnujuci)

Pozorujeme obdobia, kde index stupa nad
nulu, ¢o naznacuje sprisnovanie menovej
politiky.

Dovish (uvolnujuci)

Naopak, obdobia, kde index klesa pod
nulu, naznacuju uvolfiovanie menovej
politiky.

Aktualny trend

Nedavne hodnoty ukazuju, ze sentiment
FEDu sa stal viac hawkish, ¢o naznacuje
trend k sprisfiovaniu menovej politiky.
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SENTIMENT FEDU

APOLLO

The Bloomberg natural language Fedspeak model shows Fedspeak turning more hawkish recently
Index Bloomberg Economics Federal Reserve Sentiment Natural Language Processing Model Index
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Source: Bloomberg, Apollo Chief Economist. Note: Fedspeak: NLP model of Fed sentiment. The index is underpinned by an NLP algorithm trained on Bloomberg News headiines, covering about 6,200 speaking engagements by Fed officials since 2009. A reading
below zero implies rate cuts, while above zero indicates a tightening basis.

Vyznam

Monetarna politika

Tento sentimentny model pomaha
investorom a analytikom porozumiet,
ako sa mbze menit menova politika
FEDu na zaklade reci a vystupeni jeho
predstavitelov.

Trhové ocakavania

Zmeny v sentimente m6zu ovplyvnit
oCakavania na finan¢nych trhoch,
najma pokial' ide o buduce kroky FEDu
tykajuce sa urokovych sadzieb.
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41 % TRZIEB GENERUJU FIRMY z S&P 500
MIMO USA

Spotreba
americkych domacnosti je pre
americkl ekonomiku kl'i¢ova.

S&P 500 Geographic Revenue Exposure - US vs International >

Ao of 517/2024 Pre firmy z indexu S&P 500,
teda najvacsie firmy z NY burzy, su
vSak velmi vyznamné aj zahranicné
trhy.

I 41% of S&P 500 Revenue Comes From Outside US \(;a/,[)\

S&P 500 International
Revenue Exposure

S&P 500 United States

Revenue Exposure . . .
P Mimo uzemia USA

tieto firmy generuju 41 % trzieb.
To znamena, Ze aj pri investicii
do indexu S&P 500 velmi solidne
diverzifikujete svoje investicie.

R["’!‘HOIII'Z 9":1)\
wealth managemet
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DOPAD CINSKO-TAIWANSKEJ Dopad éinsko-taiwanskej vojny
VOJNY NA EKONOMIKU na ekonomiku vybranych krajin

' Geopolitika
Global ImpaCt on GDP of War Over Taiwan je v stiGasnosti najvacsim stragiakom pre dalsi

I ! ! ! ! 61 -5.
-7.8 74 69 67
-10.2 9.6 94 8.0
135 130
6.7 m Trade Shock
= -20.1
-23.3
= Financial Shock

globalny ekonomicky vyvoj. A niet sa omu divit.
Zatial' ¢o ruska agresia na Ukrajine priniesla

z globalneho pohl'adu len mierne ekonomické
problémy, najvacsie obavy plynu z vyvoja

v Juho&inskom mori.

= Semiconductors Shock

Otvorit vojnovy konflikt

medzi Cinou a Taiwanom by mal na globalnu
ekonomiku zasadny dopad. Zaujimavy je pohlad
na jednotlivé krajiny. Najviac by samozrejme boli
zasiahnuté krajiny juhovychodnej Azie. 5
Zaujimavé je v8ak aj porovnanie dopadu na Cinu
a USA. HDP Ciny by v prvom roku konfliktu
pokleslo o viac nez 16 %. Dopad na ekonomiku
USA by bol vyznamne menSi, necelych 7 %.

(suljeseg wouag uoljelasq %)
dedA 3sdt4 ut pedw] dao

Taiwan

South Korea
Southeast Asia
Mainland China
Indonesia
Australia

Zdroj: Bloomber
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ANALYZA
DOPADU

Taiwan: Najvacsi dopad na HDP, pokles o 23,3 %, €o je
spbsobené obchodnymi Sokmi, Sokmi v oblasti polovodicov
a financ¢nymi Sokmi.

Juzna Kérea a Juhovychodna Azia: Vyrazné poklesy v dosledku
zavislosti na polovodic¢och a obchode s Taiwanom.

Cina: Pokles 0 16,7 %, kombinacia obchodnych a polovodi¢ovych
Sokov.

Svetova ekonomika: Pokles 0 10,2 %, Co odraza globalnu
prepojenost a zavislost na polovodi¢och.

USA: Relativnhe mensSi dopad, pokles o0 6,9 %, primarne obchodné
a finan¢né Soky.
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ZAVER

Konflikt medzi

Cinou a Taiwanom

by mal devastujuci dopad na globalnu
ekonomiku, najma na krajiny

v juhovychodnej Azii a Cinu. Zatial' o
USA by utrpeli menSi pokles HDP, stale
by to malo vyznamny vplyv na svetové
hospodarstvo.

Global Impact on GDP of War Over Taiwan
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Geopolitické napatie
v tomto regidne je teda kl'UCovym
rizikom pre buduci ekonomicky vyvoj.
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Figure 1.4. Evolution of Public Debt in the Two Giants:

The United States and China

(Percent of GDP)
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Sources: IMF 2024; US Congressional Budget Office 2024; and IMF staff

calculations.

Zdroj: Mezindrodni ménovy fond

MIERA ZADLZENIA
USA A CINY

Spojenym Statom

je Casto vycCitana vysoka miera zadlzenia.
Hovori sa o tom, ako dramaticky verejny dih
rastie, Ze tento trend nie je dlhodobo
udrzatelny, a Zze sa v fiom skryva dalSia silna
ekonomicka kriza.

Cina je naopak

Casto vykreslovana ako najvacsia ekonomicka
mocnost budicnosti. Z nagho pohl'adu su to
velmi zjednoduSené pohlady na obe krajiny.

U Spojenych Statov sa velmi podceriuje ich
dlhodobé skusenost s riadenim verejnych
financii. V priamom porovnani s Cinou je ich
znalostna a skusenostna baza vyznamne
vacsSia. U Ciny sa naopak ¢asto prehliadaju
Strukturalne problémy, ktorym celi.
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Figure 1.4. Evolution of Public Debt in the Two Giants:

The United States and China
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calculations.

Zdroj: Mezinérodni mé&novy fond

MIERA ZADLZENIA
USA A CINY

Spojené sStaty

Graf ukazuje, Ze verejny dih USA sa vyrazne zvysil
pocas globalnej finan¢nej krizy a pandémie COVID-19.
Projekcie naznacuiju, Ze miera zadlZenia bude nadale;
rast, ale miernej§im tempom ako v pripade Ciny.

Cina

Verejny dih Ciny zagal vyrazne rast od roku 2008

a projekcie ukazuju, ze bude pokracovat v
dramatickom raste. To mdze predstavovat vyznamné
riziko pre ekonomicku stabilitu krajiny.

Zaver: Rasticu mieru zadlzenia v USA
samozrejme nie je radno podceriovat a je potrebné byt
obozretny. Ovela vacsi problém s rasticim dlhom vSak
vidime prave u Ciny, ktora ¢eli mnohym $trukturalnym
problémom. Spojené Staty maju dlhodobd skisenost

s riadenim verejnych financii, ¢o im dava vyhodu

v rieSeni tychto vyziev.
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VYSLEDKY FIRIEM Z INDEXU
S&P 500

S&P 500 Companies Continue to Outpace Expectations
Average profit beats reach their highest level in two years
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Véacésina Firiem z Indexu S&P 500
prekonava oCakavania ziskovosti. Firemny
sektor ma za sebou vysledkovu sezonu.

Firmy reportovali

vysledky za 1Q 2024. Doteraz vysledky
reportovalo 459 spolo¢nosti z indexu S&P 500.
Celych 78 % spolo¢nosti prekonalo o¢akavania
trhu. O¢akavania boli v priemere prekonané

0 8,4 %, €o su najlepSie vysledky za posledné
dva roky.

Ziskové prekvapenia

Cierne stipce ukazuji percentualne prekonanie
oCakavani ziskovosti. V 1Q 2024 bolo
oCakavanie prekonané o priblizne 8,4 %.

Trzbové prekvapenia

Zlté stipce ukazuju percentualne prekonanie
oCakavani trzieb. V 1Q 2024 bolo oCakavanie
prekonané o priblizne 1 %.
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Porovnanie s predchadzajucimi

obdobiami

Sucasné vysledky su najlepSie za posledné
dva roky, ¢o poukazuje na silny vykon
firemného sektora.

Zaver

Nedavno sme ukazovali, Ze oCakavania
ohladom rastu trzieb a ziskovosti v priebehu
roku 2024 rastu. Firmy tak dokazali v 1Q
vystavat silny zaklad. Ak sa o¢akavania
dal$ieho rastu trzieb a ziskovosti v priebehu
roka naplnia, je tu silny zaklad pre dalsie
pokracovanie v raste akciového trhu.
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VYBERY HOTOVOSTI Z
CINSKYCH BANK

China Saw Record Bank Withdrawals in April

B Monthly new yuan deposits
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V Cine potencialne vznika

novy zasadny problém. V priebehu mesiaca
april zazili ¢inske banky rekordné vybery
hotovosti. Graf zobrazuje mesac¢né nové
vklady v jenoch od roku 2000 do aprila 2024.

Zdroj: Bloomberg

Rekordné vybery
V aprili 2024 bol zaznamenany rekordny odliv
hotovosti, dosahujuci priblizne 4 bilibny jenov.

Historické porovnanie

Takyto velky vyber hotovosti je
bezprecedentny a nebezpecny pre stabilitu
bankového systému, ak by sa stal trvalym
trendom.
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Zaver

Bude vel'mi zaujimavé

a doélezité sledovat, ¢i sa jedna len

o ojedinelé obdobie, alebo vznika novy
trend.

Odliv hotovosti

v aprili je sice najvacsi v historii, sdm o sebe
vSak pre bankovy systém nebezpecény nie
je. Nebezpecnym by sa stal v pripade, ze by
odliv pokra¢oval aj v daldich mesiacoch,
dostal sa do povedomia verejnosti a ta by sa
zacala o svoje Uspory ulozené v bankach
obavat.

V kazdom pripade

sa jedna o jav, ktory je dblezité sledovat.
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OCAKAVANIA PRE
"NO LANDING" STUPAJU

Chart 1: Expectations for “No Landing” surging

What is the most likely outcome for the global economy in the next 12 months?
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Vybavite si

v8etky tie katastrofické scenare, ktoré sme si za
posledné dva roky mohli o stave globalnej ekonomiky
precitat? Vyzera to, Ze opat budl proroci skazy
sklamani a bud( si musiet pockat na dal$iu
prilezitost'.

No Landing

Ocakavania, Ze globalna ekonomika nebude celif
recesii alebo vyraznému spomaleniu, prudko stupaju.
V aprili 2024 az 36 % investorov verilo

v "No Landing" scenér.

Soft Landing

Vacsina investorov stale veri v mierne spomalenie
ekonomiky (soft landing). Tento nazor zastava 54 %
respondentov v aprili 2024.

Hard Landing
Obavy z tvrdého pristatia, teda recesie, vyrazne klesli
a v aprili 2024 ich zastava len 7 % investorov.

Zdroj: BofA Global Fund Manager Survey
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Zaver

Investori sa zhoduju,

Ze za sUcCasnej situacie globalnej ekonomike
nehrozi Ziadna recesia. Cim dalej sa viac
investorov domnieva, Zze aktualne nehrozi ani
Ziadne vyraznejSie spomalenie globalne;j
ekonomiky. Tak dufajme, Ze sa opat neobjavi
nejaka nova Cierna labut, alebo nedéjde k
vyraznému zhorSeniu geopolitickych podmienok.

Svetova ekonomika
si zasluzi par rokov pokojného rastu.
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Index: U.S. Market v
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Current Fair Value Ratio: 0.99
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Fair value

Hodnota Fair value je 0,99 - to
znamena, ze akcie su podhodnotené.

Hodnoty Fair value

rovnovazna hodnota = 1
podhodnotenie akcii = menSie ako 1

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 1
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INDEX STRACHU A CHAMTIVOSTI
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ZHODNOTENIE
jednotlivych aktiv

k 31.5.2024

S&P 500

STOXX® Europe 600

MSCI Emerging Markets
MSCl World

LBMA Gold Price

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

1M
5,32%
3,09%
0,59%
4,82%
2,01%
1,32%
-0,27%
1,14%
7,11%
3,55%
1,80%

3,41%

5M

11,93%
9,77%

4,15%

10,34%
13,87%
-1,56%
-2,31%
-1,46%
10,44%
10,04%
5,20%

7,40%

1R

28,19%
16,19%
12,39%
24,92%
19,49%
5,19%

2,31%

-0,28%
29,86%
15,38%
16,38%

18,39%

3R

31,60%
25,06%
-18,42%
21,11%
22,79%
-11,13%
-14,68%
-9,68%
37,75%

2,51%
13,67%

17,19%

5R 10R

108,26% 230,01%

56,94% 94,84%
19,05% 29,83%
82,27% 139,31%
82,12% 85,63%
2,27% 11,81%
-10,67% 4,76%
-3,35% 8,48%

163,45% 431,71%

10,18% 34,95%
58,27% 139,17%
38,24% 91,21%
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UPOZORNENIE

O

S investovanim spojené rizika a historické vynosy nie su zarukou buducich vynosov.

Informéacie poskytované v tomto videu neslizia ako investicné odporucania a sluzia vyhradne
na vzdelavacie ucely. VSetky uvedené informéacie a ndzory pochadzaju zo zdrojov, ktorym
doverujem a povazujem ich za spolahlivé.

Aj ked som venoval maximalnu starostlivost vyberu a spracovaniu obsahu a formulaciam, méze
dojst k uréitym nepresnostiam a neuplnostiam. Informacie z tejto prezentacie nie su uréené
na pouzitie tretimi osobami na samostatné rozhodovanie.

Svoje investi¢né plany vzdy konzultujte s investiénym poradcom alebo bankarom a v sulade
so svojimi dlhodobymi cielmi.



TeSim sa na spolupracu

DAKUJEM ZA POZORNOST
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