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Aktuéalni hodnota akcie 1,6051 K¢

Vynosnost a aktiva

za mésic unor 2025 - 1.71%
od zacatku roku 2025 - 0,63%
od zaloZeni fondu v zafFi 2016 + 60,51 %
majetek fondu (AUM) 482 323 807 K&

Vyvoj trhii - komentar Pavla Kohouta
spoluzakladatel fondu QUANT

Mé&sicni zprava: anor 2025

Cislo mésice

34,47

Aktualni hodnota Shillerova P/E (CAPE) na urovni 34,47 naznacuje, Ze americky akciovy
trh je z historického hlediska drahy. Tato Uroven je vyrazné nad dlouhodobym
primérem, ktery se pohybuje kolem 16-17. Podobné vysoké hodnoty byly
zaznamenany napriklad pred splasknutim dot.com bubliny v roce 2000.

Tento ukazatel sice nepouzivame pro signaly k nakupu nebo prodeji, ale presto
naznacuje, ze oCekavané budouci vynosy z akcii by mohly byt nizsi nez historicky
pramér.
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Equity Valuation Equilibrium value of SPS00 = 4163.73 points Most recent value of SPS00 = 606644 points The market is overvalued by 45.70 per cent |

Equity Valuation: V prvni poloviné brezna 2025 byl americky akciovy trh nadhodnocen
0 30 % podle naseho hlavniho indikatoru. O mésic dfive byl nadhodnocen o 45,70 %.
Priibéh poslednich tydn( byl na trhu dramaticky, k cemuz se jesté vratime.
Bank-o-Meter: Vyvoj bankovnich Gvérd je v rdmci normalu.

Monetary Thermometer: RUst penézni zasoby je zcela v normalu (konkrétné 7,91 %
mezirocné).

Profitability: Ziskovost podnikd je 0,7 % pod rovnovaznou Urovni - témér dokonale v
souladu s dlouhodobym vyvojem trendu.

Risk Level: Volatilita akciového trhu je na hodnoté 24,23 %, coz je na pomezi pasma
turbulenci.

Yield Curve Spread: Vynosova krivka federalnich dluhopist je normalné sklonéna
(+0,31 %). Recese se zatim nekond, ackoli toto slovo jiz zaznélo z Ust prezidenta
Trumpa.



VYVOJ TRHU

ROBOT INVESTMENT CALCULATOR

RELEASE 2.1 PRO

INTEREST BOND FUNDS INFLATION FORTFOLIO EQULITY ROBOT RESDURCES MESSAGES

MARKET THERMOVWVISION CORRECTION RISK ALERT

Mot Recest Colour Code

-

Salect Date  PRTREFIAE Erlwa = REHL LY
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From 08/01/2024 to 11/02/2025

ol O Meter Profiey are 1.5 from equiibrim.

V minulé mésicni zpravé jsme konstatovali (jako jiZ mnohokrat dfive), ze akciovy trh byl
znacné nadhodnoceny oproti rovnovazné hodnoté odvozené z objemu penézni zasoby.
Tento trend se za¢ina ménit.

Sentiment na americkych akciovych trzich v poslednich dnech a tydnech prochazi
turbulentnim vyvojem, ktery odrdzi kombinaci nejistoty a obav investorl. Po
pocatecnim optimismu, ktery nasledoval po americkych prezidentskych volbach, se
trhy dostaly do faze vystfizlivéni. Investofi zaCinaji pochybovat, ze druha administrativa
Donalda Trumpa pfinese obdobné pfiznivé podminky pro akciovy rust, jak se plvodné
ocekdvalo. Je to zejména kvlli hrozbé obchodnich vélek a potencidlnimu zpomaleni
ekonomiky.

Napfiklad v pondéli 10. bfezna 2025 néktefi analytici na platformé X zaznamenali, ze
americké akcie sméruji k nejhorSimu dni v tomto roce, pficemz pesimismus mezi
retailovymi investory dosahl nejvyssi Urovné od roku 2022. V této souvislosti uvedme,
Ze v oné dobé jsme jiz méli vyprodano prakticky celé naSe akciové portfolio,
abych chranili naSe investory pred poklesem.

Index S&P 500 se v uvodu druhého bFeznového tydne pfiblizil korekénimu teritoriu, coz
signalizuje zvySenou nervozitu. Data o inflaci spotrebitelskych cen, ktera byla
zverejnéna tento tyden, ukazala mirné zpomaleni ristu inflace za Unor, coZ pfineslo
urcitou Ulevu, nicméné tato pfizniva zprava nestacila a akcie pokracovaly v prudkém
poklesu.

Volatilita zlstava vysokd, ackoli trh firemnich dluhopist zatim nevykazuje znamky
paniky. Celkové lze Fici, Ze sentiment kolisa mezi opatrnosti a ofekavanim dalSich

v s

makroekonomickych dat, kterd by mohla trhim dodat jasnéjsi smér.

Nékteré financni a makroekonomické statistiky

Rizikové prirdzky americkych dluhopist s ratingem CCC a horsim
Rizikové prirazky dluhopist s vysokou mirou rizika (junk bonds) vykazuji narlst, coz je v



souladu s nervozitou na trhu. Situace zatim neprerostla v paniku, nicméné pripomina prvni
Ctvrtleti roku 2022. (A to, co nasledovalo, nebylo pékné.)

Index vynosu do doby splatnosti podle ICE Bank of America
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Méritko inflace podle serveru Truflation.com, USA
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Inflace podle Truflation.com je nyni vyrazné nize, nez je oficialné publikovana hodnota
CPI, kterd podle poslednich udajl ¢ini 2,8 procenta meziro¢né.



Shillerovo P/E

Y 2¥ 5Y 10Y 20Y S50Y Al

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
Ihdtou) ukazuje, Ze penézni zasoba roste o 4,95 procenta meziro¢né. Pred rokem rostla
0 0,13 procenta mezirocné. To je vyznamna zmeéna.

Indikator paniky
Vyvoj ankety Americké asociace individuélnich investor( podle poslednich udaju:

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

3/12/2025 19.1% 21.7%

3/5/2025 19.3% 23.6%

2/26/2025 19.4% 20.0%

2/18/2025 29.2%

Historical View

Historical Averages EEYAFS

1=Year Bullish High: 52.7% Week Ending 717/ 2024

1-Year Neutral High Week Ending 5/15/2024

1-Year Bearish High VR Week Ending 2/26/2025

Pokles podilu optimistl pokracuje rychlym tempem. Podil pesimistd dosahl hodnoty
59,2 %, coZ je vyrazné vice oproti historickému prdméru v hodnoté 31 %.



Index investicniho stresu
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Béhem Unora a bfezna 2025 se index investi¢niho stresu dostal opét nad hladinu 4
bodd. To sice stale odpovidd normalnimu stavu, nicméné na vyvoji indexu je patrny
urcity vzestupny trend, predevsim v dusledku rostouci volatility kvdli zvySenym

politickym rizik(m.

Index investi¢niho stresu je kompozitni ukazatel zaloZzeny na tfech slozkach: aktualni
inflace spotrebitelskych cen v USA, zména vynosu desetiletého federalniho dluhopisu a
index VIX, ktery méfi vnimané riziko akciového trhu. Pokles hodnoty indexu lze chapat

jako nakupni signal



Investicni cil a portfolio fondu

Cilem je dosazeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trhi. Podle zpétnych testl je
realistické ocekavat dlouhodoby primérny vynos pres 5 % rocné, navic s vyrazné nizsi
volatilitou (rizikovosti) ve srovnani s béznymi akciovymi fondy.

Rozlozeni portfolia —- QUANT

[ 500 nejvétsich akcii USA ( ETF S&P 500) [ pevné Urocené instrumenty
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Historicky vynos fondu

2025 | 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
leden 1,10%| 098% 254% -062% 1,89% -0,01% 1,98% 167% 0,06%
tnor A471%| 290% -0,33% -135% 020% -3,62% 0,88% -0,88% 4,88%
bfezen 174% 092% 211% 022% -574% 061% -331% -0,14%
duben A79% 069% -311% 034% 751% 157% 137% 0,09%
kvéten 114% 031% -0,73% 0,01% 225% -223% 111% 0,07%
gerven 234% 261% -318% 007% 130% 079% 050% 0,14%
ervenec 104% 149% 451% 011% 2,67% 078% 160% 0,71%
srpen 0,46% -0,45% -1,04% 023% 367% -0,26% 1,34% -0,13%
Zaf 0,82% 0,25% -391% -050% -157% 052% 0,33% 0,88%
Fijen 1,04% -163% 3,34% 058% -154% 0,09% -342% 0,98%
listopad 059% 4,19% 1,34% 0,04% 468% 077% 007% 1,05%
prosinec 188% 2.04% -151% 047% 1.84% 0,68% -072% 0,50%
Od pocatku roku | -0,63%| 9,06% 13,23% -444% 3,69% 11,24% 624% -044% 9,37%

Autor algoritmu
Pavel Kohout

Autor klicového algoritmu pro rizeni fondu Quant. V oblasti financi pracuje od roku 1991, kdy zacal
vyvijet simulacni program pro trénink obchodovani na burze. Pro spoleCnost PPF napsal
optimalizacni program pro druhou vinu kuponové privatizace. Pusobil jako poradce ceskych
ministru’ financi a v letech 2009 az 2011 byl clenem Narodni ekonomické rady vliady CR (NERV).
Napsal nekolik knih o investovani. Je autorem fady knih o financich a investovani, zejména
sedmkrat vydané Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, knih Vitaminy pro ekonomicky rlst a
Finance po krizi, nebo Investice Nova Strategie.
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jan.krejci@deltais.cz

Jan Krejci
DELTA Investicni spolecnost, a.s.

ROBOT ASSET MANAGEMENT SICAV a.s., podfond QUANT, ICO: 051 88 521, Delta Investi¢ni
spolecnost a.s. Sokolovska 675/9, 186 00

Upozornéni pro investory

Fond je fondem kvalifikovanych investor( dle zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpis(, jehoz akciondfem se miZe stat vyhradné
kvalifikovany investor dle § 272 tohoto zakona. V pfipadé investice v rozmezi 1 000 000 CZK az 125
000 EUR posuzuje vhodnost takové investice pro investora DELTA investi¢ni spolecnost, a.s.

Tento text je urcen vyhradné pro informacni a propagacni Ucely a neni nabidkou ¢i vyzvou k
investovani, investi¢nim doporucenim, investi¢ni radou ani analyzou investi¢nich prileZitosti.

Pred investi¢nim rozhodnutim je nutné se seznamit se znénim statutu fondu (podfondu) a
sdélenim klicovych informaci (KID). Pro ziskani téchto dokumentt kontaktujte DELTA Investi¢ni
spolecnost, a.s. na info@deltais.cz.



