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Ackoliv to tak pri pohledu na zpravy nemusi vypadat, lonsky rok (predevsim diky
mohutnému finisi) nakonec dopadl vynosové skvéle. Minimalné z pohledu kapitalovych
trhu.

Hlavni akciovy index S&P 500 dosahl vynosu vyrazné pres 20%. O néco mensi vynosy si pak pripsal
index celosvétovy, evropsky a japonsky, zatimco jako porazeného muzeme opét uvést takzvané
“mladé trhy” emerging markets (a to i pres dobrou vykonnost Indie), tazené vyrazné dolu
ekonomickymi problémy Ciny.

Z pohledu akcii bylo jasnym tématem lonska Al a masové rozsireni aplikaci umélé inteligence k
Siroké verejnosti. Asi malokdo si zatim nevyzkousel textovy fenomén ChatGPT nebo nezasl nad
uchvatnymi obrazky z Midjourney.

Hlavni monetizace je ale teprve pred nami. Tento trend navic opét zduraznil historicky
bezprecedentni koncentraci vynosu i trzni kapitalizace amerického akciového indexu jen do nékolika
technologickych firem.

Technologické akcie valcovaly trh

Takzvané uskupeni “Magnificent 7” dnes tvori [], Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta Platforms,
Tesla a Nvidia. A proc je pravé Nvidia aktudlnim vitézem?

Méme tu totiz dva hlavni technologické trendy pristich let - umeélou inteligenci a virtualni/rozsirenou
realitu. V prvnim spolu soupeti o trzni nadvladu Microsoft a Google (Alphabet), v druhém Facebook
(Meta) a [J. A vSichni predikuji budouci trzby a zisky.

Kdo ma ale z této novodobé zlaté horecky trzby a zisky uz nyni? Pravé Nvidia, jakozto exkluzivni
dodavatel ¢ipovych reSeni vSem témto gigantim. Je to podobné, jako tehdy na Klondiku. Nékdo zlato
nasel, nékdo ne.

Kdo ale vydélal vzdy? Prodejce krumpécu a lopat.. Zbytek indexu tak teprve bude dohanét aktualni
lidry. S trhy vyrazné nepohnula ani mensi jarni bankovni krize, protoze neslo o systémovy problém,
ale o specifickou zélezitost vesmes jen trech mensich americkych bank.

Vysoké urokové sazby hraly prim

Jediné mensi korekce na akciich jsme se dockali zacatkem podzimu, kdy vynos na americkém
desetiletém statnim dluhopisu prekrocil 5%. Pokud jste napriklad velky penzijni fond, radi
presmeérujete penize z dividendovych akcii s polovicnim vynosem a rizikem do defacto bezrizikové
investice a uzamknete si dvé dekady nevidéné vynosy na dlouhou dobu.

Proto ten preliv kapital z akcii do dluhopist. S vyhledem na snizovéani urokovych sazeb hlavnimi
centralnimi bankami v letoSnim roce ale symetricky klesaji i vynosy na dluhopisech i to stalo za
“Santa Claus Rally” na konci roku.

Pravé dluhopisy tak muzou letos patfit mezi vitéze, protoze jejich narust ceny v pripadé rychlého



snizovani sazeb muze byt pro investora mnohem zajimavéjsi, nez samotné inkasované uroky.

Snizovani trokovych nékladi pomuze i realitnimu trhu, ktery pravé spolu s dluhopisy loni vyrazné
trpél v tomto tisicileti nevidénymi trokovymi sazbami.

Zlato a Bitcoin zabodovali

Velmi dobre se darilo zlatu, které uz nékolik mésict drzi sva historicka cenova maxima nad Grovni
2000 USD za trojskou unci. Psychologicky k tomu prispéla geopoliticka nejistota s pokracujici valkou
na Ukrajiné i novym konfliktem v pasmu Gazy, oba nicméné lokalni a proto nemajici na svétovou
ekonomiku a trhy velky dopad.

S globalné Klesajici inflaci tak nejspis$ i zlato opét pljde s cenou dolu. V absolutnich ¢islech byl ale
lonskym vitézem Bitcoin, ktery pridal pres 150% a ,kryptozima” tak je zfejmé uz minulosti.

Rustu pomohla jednak pravé vina narustu akcii IT firem, se kterymi je kurz Bitcoinu pomérné dost
korelovan, jednak bliZici se (a nyni uz spusténé) prvni burzovné obchodované fondy ETF na spotovou
cenu pro Sirokou verejnost.

A v neposledni radé i tzv. ,halving” (snizeni odmény tézarim na polovinu) na jare letoSniho roku,
ktery se opakuje zhruba kazdé 4 roky a ze své podstaty zatim vzdy nastartoval novy byci trh na tomto

digitalnim aktivu.

Novy rok tak opét prinese radu vyzev i prilezitosti. Jako vzdy je tak potreba byt pripraveny na ruzné
scénare vyvoje a drzet se své predem naplanované investicni strategie.
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