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Mésicni zprava: zari/rijen 2025

Cislo mésice

22,8

Cislo mésice: 22,8 je hodnota predstihového poméru P/E indexu S&P 500 (pomér ceny k ocekavanému
rocnimu zisku). Je vyrazné nad primérem poslednich 5 let v hodnoté 19,9 i pro poslednich 10 let ve vysi
18,6. Co z toho plyne? Dalsi rist indexu musi byt tazen skuteénym ristem ziskd a zvySovanim ziskovych
vyhledud vedeni firem. Prostor pro dalSi rist nasobku je omezeny. Pokud vysledky ¢i vyhled zklamou,
nasobek se obvykle stahuje a penize se presouvaji k financné silnéjsim, méné zadluzenym firmam a k tzv.
defenzivnim odvétvim, ktera jsou méné citliva na vykyvy hospodarského cyklu (zakladni spotreba,
zdravotnictvi).

Jinymi slovy: akcie jsou pomérné drahé, nicméné to jesté neznamena, Ze rust je u konce. Vysoké ocenéni
samo o sobé pokles akciového indexu nespousti, ale zvysuje jeho citlivost na pripadna zklamani a rizika
(ohledné ziskl, Grokovych sazeb nebo politiky).
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Equity Valuation Equilibrium value of SPS00 = 4251.99 points Most recent value of SP500 = 6644.31 points The market is overvalued by 56.26 per cent
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Equity Valuation: V prvni poloviné srpna 2025 byl americky akciovy trh nadhodnocen o 56,3 % podle
naseho hlavniho indikatoru. O mésic drive byl nadhodnocen o 55,2 %.

Bank-o-Meter: Vyvoj bankovnich Gvért se blizi spodni hranici normalu.
Monetary Thermometer: Rist penézni zasoby je perfektné v normalu (konkrétné 6,6 % meziro¢né).
Profitability: Ziskovost podniku je nepatrné nad dlouhodobym vyvojem trendu rustu penézni zasoby.

Risk Level: Volatilita akciového trhu je v normalnich hodnotach.

Yield Curve Spread: Vynosova krivka federalnich dluhopisu je normalné sklonéna (+0,5 %).
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Profit-O-Meter Profits are 3.24% from equilibrium.

Zavér: Akcie se jiz pomérné dlouhodobé pohybuji v nadhodnocenych hodnotach. Prozatim jsme dale
neredukovali objem akcii v portfoliu, nebot’ chceme vyuzit ristové setrvacnosti. V pripadé potreby budeme
pFipraveni.
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Nékteré finanéni a makroekonomické statistiky
Inflace spotiebitelskych cen, USA, meziroéné

FRED A,\?/ — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions.

Americka cenova inflace dosahla hodnoty 2,9 procenta mezirocné.

MeéfFitko inflace podle serveru Truflation.com, USA

(«
ra
3

Truflation US Inflation Index Compare ~ ™M &M Index $USD @
TRUFUS
Updated October 15 2025

3.20%

3.00%

Year on year change updating daily 2.80%

2.21%

2.40%

2.00%

BLS reported rate: 2.90%

1.80%

-

————— 1.60%
1.22% 3.04%
YTD LOW YTD HIGH TA40%
1.20%
NOV DEC JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP ocT
@ Powered by TRUF (®) Truflation US Inflation Index Goods Core O services PCE

evvr

Jak se stalo témér jiz tradici, nezavisla sluzba Truflation.com opét publikuje nizsi hodnotu inflace, nez jaka je
oficialné publikovana hodnota CPI. Rozdil je priblizné 0,7 procentniho bodu.
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Shillerovo PIE
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Hodnota Shillerova P/E i naddle odpovida nadhodnocenému trhu. Jak jiz jsme drive uvedli, stale plati, ze
nadhodnocenost trhu jesté nemusi znamenat zasadni obrat smérem dold.

Objem likvidni penéZni zasoby

Méritka likvidni penézni zasoby: M2MNS a Money Zero Maturity
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Nejdulezitéjsi agregat objemu likvidnich penéz, MZM (penize s nulovou vypovédni lhitou) ukazuje, Ze
penézni zasoba roste o 5,1 procenta mezirocné, coz je stale v ramci normalnich hodnot. Pred rokem rostla
o 3,8 procenta mezirocné.
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Statistika nové emitovanych korporatnich dluhopisii, USA

U.S. Corporate Bond Issuance
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Letni atlum byl vystridan silnou aktivitou na trhu

Indikator paniky
Vyvoj ankety Americké asociace individudlnich investort podle poslednich Gdaju:

Sentiment Votes
Week Ending [ Bullish [l Neutral |l Bearish

10/15/2025 33.7%
10/8/2025 45.9%
10/1/2025 42.9%
9/24/2025 4.7%

Historical View

Historical Averages [BEYAYA

1-Year Bullish High: 49.8% Week Ending 11/13/2024

1-Year Neutral High Week Ending 1/15/2025

1-Year Bearish High 61.9% Week Ending 4/2/2025

Podil optimist a pesimistl v posledni dobé je pomérné vyvazeny — nelze odvodit zadné jednoznacné zavéry.
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Index investicniho stresu

Index investi¢niho stresu
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Vyvoj indexu od zéFi 2022

Béhem druhé poloviny zafi a prvni poloviny Fijna
2025 se index investi¢niho stresu pohyboval v pasmu
normalnich hodnot. Vykyv nad hodnotu 4 bodu

v posledni dobé byl zpisoben zachvévem nejistoty
ohledné vyvoje americko-cinskych obchodnich
vztahu v oblasti celni politiky.

Index investi¢niho stresu je kompozitni ukazatel
zalozeny na trech slozkach: aktualni inflace
spotrebitelskych cen v USA, zména vynosu
desetiletého federalniho dluhopisu a index VIX,
ktery méri vnimané riziko akciového trhu. Pokles
hodnoty indexu Ize chapat jako nakupni signal. Vice
o indexu investi¢niho stresu najdete na tomto
odkazu.

Zavér

Ocenéni americkych akcii zlstava pomérné vysoké: predstihovy pomér P/E indexu S&P 500 je
okolo 22,8 a Shillerovo P/E kolem 39,6. Nas hlavni model stale ukazuje zhruba 56 % nadhodnoceni
trhu. Makroekonomické podminky vsak pritom nejsou nijak alarmujici: CPI je 2,9 % mezirocné,
Truflation hlasi 0 0,7 pb méné. Rist penézni zasoby je v normalu (kolem 6,6 % mezirocné; MZM 5,1
% mezirocné), vynosova krivka je mirné kladna (+0,5 %). Index investi¢niho stresu se drzi v bézném
pasmu (kratky vykyv souvisel s nejistotou kolem cel USA—Cina).

Pavel Kohout, 20. fijna 2025
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