QUANT

MESICNi ZPRAVA K 31. 12. 2023

Vynosnost a aktiva

za mésic prosinec + 4,29%
za rok 2023 +13,86 %
od zaloZeni fondu v zafi 2016 +48,10 %
majetek fondu (AUM) 596 238 292 K¢

Vyvoj trhii - komenta¥ Pavla Kohout
spoluzakladatel fondu QUANT

Mé&sicni zprava: prosinec 2023

Cislo mésice

+ 13,86%

Toto Cislo znamena vynos fondu QUANT za rok 2023.
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Financial Thermometer Maney inflation is negative Liquid money supply growth = -3.92 per cent year-on-year |

Equity Valuation: Ke konci prosince 2023 byl americky akciovy trh nadhodnocen
0 23,8 procenta podle naseho hlavniho indikatoru.

Bank-o-Meter: Vyvoj bankovnich Gvérl je v rdmci normalu.
Monetary Thermometer: Probiha intenzivni penézni restrikce.
Profitability: Ziskovost podnikU je pod rovnovaznou urovni.

Risk Level: Volatilita akciového trhu je na spodni hranici normalniho rozpéti
hodnot.

Yield Curve Spread: Vynosova krivka federalnich dluhopisu je invertovana, coz
signalizuje potencialni riziko recese.
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PFed rokem (tj. koncem prosince 2022) byl akciovy trh podhodnocen o 4,2 procenta.
Analyza trhu podle Al

Pro americké kapitalové trhy, zejména akcie, existuje v lednu 2024 nékolik
kliCovych rizik, ktera by mohla mit v kratkodobém horizontu vliv:

* Obnovujici se inflace: Jakykoli navrat inflace by mohl ovlivnit zvazovani
Federalniho rezervniho systému (Fed) o snizovani urokovych sazeb v prabéhu
tohoto roku. Inflace v USA zaznamenala v prosinci mirné zrychleni na rocni bazi
na 3,4 %, pfiemz hlavnim faktorem byly vysoké najemné. Pokud se inflace
nevyviji podle o€ekavani trhu, muze to negativné prekvapit akciovy trh.

* Deficit USA: Federalni rozpocCtovy deficit se rozSifuje a Ministerstvo financi
reaguje vydavanim novych dluhopisu. Pokud bude nabidka téchto dluhopisu
nadale rostouci, mohlo by to vést k vySSim urokovym sazbam, coz by mohlo byt
prekazkou pro americkou ekonomiku a akciovy trh.

« Utoky hathiovskych povstalc: Nedavné Gtoky v Jemenu mohou vést ke
zvy8enym nakladum na pfepravu, coz by mohlo vést k vy3Si inflaci. Také mize
dojit k dalSimu rozSifeni konfliktu mezi Izraelem a Hamasem, coz by mohlo
zvysit ceny ropy a inflaci.

« Napéti mezi Cinou a Tchaj-wanem: Nadchazejici volby na Tchaj-wanu
mohou zhorsit napéti s Cinou. Tchaj-wan je epicentrem globalniho pramyslu
polovodicl, a jakykoli konflikt by mohl mit vyznamny dopad na globaini HDP a
inflaci.

Tyto faktory pFedstavuji potencialni rizika, ktera by mohla ovlivnit americké
akciové trhy v kratkodobém horizontu. Je duleZité sledovat tyto a daldi
souvisejici vyvoje, aby investofi mohli reagovat na zmény v trznim prostiedi.

Aktualni rizika pro index S&P 500 v roce 2024 zahrnuji nékolik faktorti:

* Pomaly ekonomicky rist a mozna recese: Podle prizkumu Reuters z



listopadu 2023 se oCekava, ze S&P 500 by mohl v roce 2024 vykazat pouze
maly narust, pfiblizné o 3% oproti sou¢asné urovni. Mezi hlavni rizika patfi
mozné zpomaleni americké ekonomiky nebo recese, které by mohly ovlivnit
vykon trhu.

* Vysoké valuace: Morgan Stanley poukazuje na to, Ze rally na akciovém trhu
na konci roku 2023 zanechala akcie pfecenované, coZz nechava malo prostoru
pro chyby. Predpovéd pro rok 2024 je stfidméjSi, s pravdépodobnosti
primérného roku pro trhy namisto dalSiho roku s dvojcifernymi zisky. Rizika
zahrnuji nadmérné valuace, zranitelné firemni zisky a pfili§ optimisticka
oCekavani ohledné snizovani urokovych sazeb Fedem.

* Geopolitické problémy: Stratégové upozornuji na geopolitické problémy
jako dalsi riziko pro trh vstupujici do roku 2024, s dlirazem na sledovani situace
mezi Izraelem a teroristy Hamasu v Gaze.

Z téchto informaci vyplyva, ze prestoze existuje nadéje na pokracujici rust,
investofi by méli byt ostraziti vzhledem k vysokym valuacim,
potencidlnimu zpomaleni ekonomického rastu a pretrvavajicim
geopolitickym rizikim.

Nékteré financni a makroekonomické statistiky

Inflace v USA

K lednu 2024 se ocekava, 7e inflace v USA, méFend pomoci osobnich spotfebitelskych vydajl
(PCE), bude pokracovat ve svém poklesu. V Fijnu 2023 cinil 12 mésicni procentni narlst
vSeobecného PCE cenového indexu 3,4 %, zatimco jadrovy PCE cenovy index, ktery nezahrnuje
potraviny a energie, byl na Urovni 3,7 %. Ocekava se, Ze tento pokles inflace bude pokracovat i v
roce 2024, pficemz soukromi prognostici predpokladaji pokles inflace na Uroven pod 2,5 %

Index spotFebitelskych cen podle indexu PCE bez zapocteni potravin a energii, USA

FRED w = Personal Consumption Expenditures (PCE) Excluding Food and Energy (Chain-Type Price Index)
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Tento index spotrebitelskych cen je zakladnim vstupem pro rozhodovani o ménové politice,
které provadi americky Federalni rezervni systém.



Mé¥itko inflace podle serveru Truflation.com, USA
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V prubéhu roku 2023 doslo k neobvyklému poklesu penézni zasoby M2 v USA, coz
pokracovalo az do roku 2024. Tento pokles M2, ktery zacal v prosinci 2022, byl k
listopadu 2023 na urovni -2,95 % na ro¢ni bazi. Tento trend pokracuje i v lednu 2024.
Pokles penézni zasoby M2 je spojen s obecnym poklesem inflace, coz je trend, ktery
by mohl podpofit snizovani urokovych sazeb Federalnim rezervnim systémem v
prubéhu roku 2024, pokud bude pokles inflace pokracovat.



Indikator paniky
Vyvoj ankety Americké asociace individudlnich investor( podle poslednich tdaji:

Sentiment Votes
Week Ending I Bullish | Neutral |l Bearish

1172024 40.4%
11072024 48.6%
11312024 48.6%
12/27/2023 46.3%

Historical View

Histarical Averages JEYASS

1-Year Bullish High:  Jy&:FA Week Ending 12/20/2023

1-Year Neutral High [eiK:bA Week Ending 2/22/2023

1-Year Bearish High [RJUEFA Week Ending 11/1/2023

v

Stejna anketa podle pfedchozi mési¢ni zpravy:

Sentiment Votes
Week Ending B Bullish | Neutral Jll Bearish

121372023
12/6/2023

1172872023
11/22/2023

Historical View

Historical Averages

1-Year Bullish High:  REIRES Week Ending 7/19/2025

1-Year Neutral High  [Riibs Week Ending 2/22/2023

1-Year Bearish High PR Week Ending 12/21/2022




Index investi¢cniho stresu
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Vyvoj indexu od zafi 2022
Béhem listopadu az do konce prosince 2023 index investi¢niho stresu poklesl az na hladinu
3,23 bodu. Poté opét mirné vzrostl na hodnotu 3,63 bodu ke dni 18. ledna.

Index investi¢niho stresu je kompozitni ukazatel zaloZeny na tfech 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

Pavel Kohout
Dne 19. ledna 2024

Investi€ni cil a portfolio fondu

Cilem je dosazeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trht. Podle zpétnych testu je
realistické oCekavat dlouhodoby priimérny vynos pfes 5 % ro¢né, navic s vyrazné
nizsi volatilitou (rizikovosti) ve srovnani s béznymi akciovymi fondy.



Rozlozeni portfolia — QUANT

B500 nejwbtdich akoii USA { ETF S&P S0 Epeynit Orocend instrumenty

1.9.2016 - 30.3.2017
30.3.2017 -6.2.2018
6.2.2018 - 18.4.2018
18.4.2018 - 11.10.2018
11.10.2018 - 2.1.2019
2.1.2019 - 10.1.2018
10.1.2019 - 30.5.2019
30.5.2019 - 26.11.2019
26.11.2019 - 10.3. 2020
10.3.2020 - 13.3.2020
13.3.2020 - 1.4.2020
1.4.2020 - 6.4.2020
6.4.2020 - 21.1.2021
21.1.2021 - 2.2.2022
222022 -15.7.2022
16.7.2022 - dosud
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Historicky vynos fondu

2023 | 2022 2021 2020 2019 2018 2017
leden 254%| -062% 1,89% -001% 1,98% 167% 0,06%
anor 0,33%| -135% 020% -362% 0,88% -088% 4,88%
biezen 0,92%| 211% 022% -574% 061% -3,31% -0,14%
duben 069%| -311% 034% 751% 157% 137% 0,09%
kvéten 0,31%| -0,73% 001% 225% -2,23% 1,11% 0,07%
gerven 261%| -3.18% 007% 130% 079% 050% 0,14%
gervenec 1,49%| 451% 011% 2,67% 0,78% 1,60% 0,71%
srpen 0,45%| -1,04% 023% 367% -0,26% 134% -0,13%
Z&fi 025%| -3.91% -050% -157% 0,52% 0,33% 0,88%
fijen 163%| 334% 058% -154% 0,09% -342% 0,98%
listopad 251%| 134% 004% 468% 077% 0,07% 1,05%
prosinec 429%] -151% 047% 184% 068% -0.72% 0,50%
Od poiatku roku | 13,86%| -444% 369% 1124% 624% -044% 9,37%

Zakladatelé

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 spole¢nost 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.

Mezi lety 2006 a 2015 pracoval jako investichi stratég Raiffeisenbank. V investichi spolechosti této
banky se spolupodilel na spravé” aktiv v hodnoté 12 miliard korun. Plsobil rovnéz jako externi
poradce ministra financi. Trikrdt po sobe ziskal ocenéni Hospodarskych novin pro



analytika/ekonoma roku. Od prosince 2018 Ales Michl vSechny cinnosti smérem k fondu ukoncil,
protoZe se stal €lenem bankovni rady Ceské narodni banky a s.r.o. vloZil do svéfenského fondu.

& KONTAKTUJTE NAS

jan.krejci@fondquant.cz

Jan Krejci
predseda predstavenstva
Quant Asset Management, a.s.

ROBOT ASSET MANAGEMENT SICAV a.s., podfond QUANT, ICO: 051 88 521, Budova Amazon
Court, Karolinska 4, Praha 8, Ceska republika.

Upozornéni pro investory

Hodnota investované ¢astky a vynos z ni mize stoupat i klesat, pricemz nenf zaruc¢ena navratnost
plvodné investované ¢astky. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. K ziskani dalsich
informaci se mizete obratit na info@fondquant.cz



