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Index S&P 500 zaznamenal rekordni narust koncentrace nejvétsich akcii a tim padem i
nadhodnoceni valuaci, coz bylo pohanéno ,velkou sedmou”. Index S&P 500 Equal Weight
ale dlouhodobé prekonava standardni verzi indexu vazenou trzni kapitalizaci. Historie
potvrzuje, Ze trhy se ¢asto vraci k pruméru, coz by mohlo predstavovat prilezitost pro
investory, kteri hledaji expozici vii¢i americkym akciim, ale chtéji diversifikovat.

Index S&P 500 Equal Weight prekonaval standardni index vazeny trzni kapitalizaci v praméru o 1,05
% rocné az do roku 2023. Od té doby vSak index S&P 500 Equal Weight zaostava, protoze vynosy
akcii Magnificent Seven (,velké sedmy*“) zastinily zbytek indexu. Mnoho dne$nich investort by
mohlo zvazit expozici vici indexu S&P 500 Equal Weight kvali tfem faktoram: vysoké koncentraci,
nadhodnocenym ocenénim a navratu nadmérnych vynosu k pruméru.

Vysoka koncentrace

Vzhledem k tomu, Ze 10 nejvétSich spolecnosti v soucasné dobé tvori 40 % vahy indexu S&P 500,
riziko koncentrace nikdy nebylo vyssi (viz obr. 1). Mnoho z téchto vysoce volatilnich spolec¢nosti
pusobi v podobnych odvétvich, coz vede k vyssi parové korelaci v top 10 spolecnostech nez v Sir$im
indexu. To déle zhorSuje problém koncentrace indexu S&P 500.

Vaha podle trzni kapitalizace prirozené podhodnocuje ty spolecnosti, co by mohly ohrozit budouci
vyvoj. V 80. a 90. letech vedly index S&P 500 spolecCnosti z odvétvi energetiky, spotrebniho zbozi a
farmaceutického primyslu. IBM byla jedinou technologickou spolecnosti v prvni desitce. Vedouci
pozice se postupné zacala ménit, kdyz se na pocatku 21. stoleti do prvni desitky dostala spole¢nost
Microsoft, pozdéji Apple a poté Alphabet a Amazon. Soucasna top 10 predstavovala pred 20 lety
pouhé 4 % indexu S&P 5003. Od dubna 1999 prispély spolec¢nosti v top 10 k vynosu indexu 26 %, ale
v roce 2025 se tento podil zvysil na vice nez 58 % (od zac¢atku roku do tijna).

Napjata valuace

Vysoké valuace mega capu posunuly pomér P/E indexu S&P 500 na 27,8, coz predstavuje 29 %
prémii oproti indexu S&P 500 Equal Weight (viz obr. 2). Rozdil se béhem pandemie COVID-19 jesté
zvétsil, protoze prechod na praci z domova prinesl vyhody mnoha technologickym spole¢nostem.
Nadseni kolem umélé inteligence jesté vice posililo ocenéni indexu S&P 500.

Ocekavani vysokého rustu u vybranych spole¢nosti ¢asto vede k rostoucim ocenénim a zvySené
koncentraci trhu, jak jsme mohli vidét v nedavné dobé. Historicky bylo v poslednich 30 letech pro
tyto ,superhvézdné” spoleCnosti naro¢né udrzet vyjimecny rust po delsi dobu. V prubéhu ¢asu se
tyto spolecnosti ¢asto vraci k normélu, coz vede k navratu trznich ocenéni a koncentrace k priméru.
Napriklad v poslednich 30 letech pouze 3 % spole¢nosti zlistalo po tfi po sobé jdouci roky v hornim
kvintilu rustu trzeb (viz obr. 3).

Pristup zaloZeny na rovnomérném vazeni muze pomoci je$té zmirnit nékteré z hodnotovych rizik
pritomnych v indexu S&P 500 a jeho souCasné orientace na rast. Toto zmirnéni muze vést k mensi
citlivosti na snizené oc¢ekéavani rustu.

Navrat nadmérnych vynosu k prauméru

Index S&P 500 Equal Weight v soucasné dobé zaznamenava nejhorsi relativni pokles za poslednich



25 let (viz obr. 4), ktery je zpusoben historicky nizkym vykonem trhu.

V roce 2021 vedl vykon ,velké sedmy“ s vynosem 51,5 % oproti 28,7 % indexu S&P 500, ale ke konci
roku doséhl svého maxima a v roce 2022 se vratil k pruméru. Béhem tohoto obdobi navratu k
pruméru prekonal index Equal Weight ,velkou sedmu” o 34 %. Tento pribéh se opakoval v roce
2023, kdy ,velkd sedma“ generovala 61 % vynost trhu az do ¢ervna 20244. Ve tretim ¢tvrtleti 2024
trh peclivé zkoumal ocenéni Al a ¢asovy harmonogram realizace oCekavanych vynost, coz spolu se
snizenim sazeb Fedu vedlo k rozsireni trhu a k tomu, ze dalSich 493 spolec¢nosti v indexu S&P 500
prekonalo ,velkou sedmu”.

Se spole¢nosti Invesco je v Ceské republice mozné investovat do indexu S&P 500 prostfednictvim
fondu Invesco S&P 500 Scored & Screened UCITS ETF, Invesco S&P 500 High Dividend Low
Volatility UCITS ETF nebo Invesco S&P 500 UCITS ETF a Equal Weight UCITS ETF.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spoleCnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazu nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladu.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spoleénost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red Oak ID: 1958016
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