Dow Jones vs Nasdaq

Na tomto misté nové budeme pravidelné rozebirat témata, ktera
maji pfesah do déni na financnich, resp. akciovych trzich, a jesté
konkrétné&ji do naseho seznamu Investic¢nich tipd. Nasi ambici je
poskytnout pravidelny servis béhem Zivotnosti jednotlivych
doporuceni a zaroven podklad pro aktivnéjsi praci s portfoliem.

V pilotnim dile se budeme vénovat zjevnému rozkolu mezi indexy
Dow Jones a Nasdaq (obr.1); analyza je vSak aplikovatelna i na jiné
akciové benchmarky.

Obr.1: Dow Jones (modra) vs Nasdaq (bila) vs Dax (Cervena)
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Zhruba od |éta razime teorii, Ze nejvétsim problémem pro budouci
vyvoj na akciovych trzich jiz neni inflace, tedy Fed, nybrz
eventualita recese, ktera se do trhu ne a ne promitnout. Posledni
bouflivéd reakce na Fijnovou inflaci ndm ostatné dava za pravdu.
Nase Uvaha vyplyva z toho, Ze se Fed konecné srovnal se signaly,
které vysila vynosova kfivka a trh s Urokovymi futures kontrakty.
Trhem implikovany vrchol sazeb (cca 5 %) je nyni prakticky totozny
se znamym dot plot grafem z dilny Fedu (obr.2), resp. s naslednymi
indikacemi z rady guvernérl, tfeba Usty Powella nebo Bullarda.
Dvoulety americky statni dluhopis s vynosem na Urovni 4,5 % je
také takrka v cili.
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Co ovsem neladi, je oCekavany vyvoj po dosazeni vrcholu. Zatimco
Fed predpokladd, ze bude muset setrvat na vrcholu po relativné
dlouhou dobu, trh se upina k brzkému snizovani sazeb (opét obr.2).

Obr 2: Implied overnight (Fed) rate
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Pfipustme na chvili, ze pravdu ma trh; Fed se ostatné v tomhle
cyklu uz nékolikrat spletl. Pak ovSem implikuje i klesajici inflaci,
nebot Fed nepfistoupi ke snizovani sazeb, aniz by mél pocit, ze
inflace je pod kontrolou. Riskoval by tim kredibilitu i rozjeti inflacni
spiraly. Vzhledem ke zpozdéni, se kterym funguje hospodarska
politika, je dle naseho nazoru solidni sazkou, Ze s inflaci nakonec
pomUze zpomalujici ekonomika, ¢imz se ostatné netaji ani samotny
Fed. Ocekavana dezinflace v pFistim roce tak bude predevsim
odrazem letoSniho monumentalniho globalniho utahovani, stejné
jako je nynéjsi vysoka inflace odrazem masivniho ménového a
fiskalniho stimulu za covidu (okorenéného problémy v globalnim
dodavatelském Fetézci a valkou na Ukrajiné).

Jinymi slovy, jen stézi si lze predstavit benevolentnéjsi Fed, ktery
by zarovef necelil recesi, potazmo systémovym rizikdm. Pro
Uplnost dodejme, Ze existuje i ,zlatd" moznost tzv. mékkého
pristani, ktera je empiricky velice nepravdépodobna, coz uz v tuto
chvili pfiznava i samotny Fed. Vratime-li se k trznim paraleldm na
dluhopisovém trhu, ktery se uz rok a pdl jevi jako ,informované&jsi®,
tak hluboce inverzni vynosova krivka pfimo kfici: ,recese!™

Jenomze akciové trhy to maji jinak. Zatimco nedavny vyvoj na
dluhopisovych trzich naznacuje, Ze za vrcholem sazeb skutecné
Cekd recese, u akciovych trhi tyto obavy nevidime. Americka
vynosova krivka (na useku 3M-10Y, na ktery se soustredi nynéjsi
vedeni Fedu) sklouzla v listopadu do nejhlubsi inverze od prasknuti
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dot-com bubliny na prelomu tisicileti. Dalsi historickou paralelu
najdeme az na prelomu inflacnich 70. a 80. let.

Pokud je jiz ale vrchol sazeb v cenach akcii viceméné promitnut,
zatimco recese nikoliv, mély by nyni fungovat spiSe akcie
typové/vdhové hojné zastoupené v Nasdaqu na Ukor index{
reprezentujicich Sirsi ,realnou" ekonomiku, jako je tfeba Dow Jones
nebo némecky DAX. Spravné? Spatné.

Débel je jako vzdy skryty v detailu, v tomto pfipadé vysledkové
sezéné za 3Q22. Nema smysl zatloukat, ze vysledky/vyhledy
velkych technologickych firem byly pro nas nepfijemnym
prekvapenim. Zatimco polovodice jakozto vysoce cyklické odvétvi
maji svdj vrchol cyklu (2Q22) ,zdarné&“ za sebou (psali jsme
s predstihem jiz v dubnu, viz. O vynosech a cyklech), trzby/zisky
zastupcl velkého techu mély byt dle nadich odhad{ odoln&j&i. Tim
spiS, ze v pandemii tyto spole¢nosti vykazovaly necekané
defenzivni atributy. Misto toho pfichazi prvni chladny zavan recese
pravé z tohoto sektoru.

Jesté predtim, nez si ukazeme, jak se slabsi Cisla promitla do trznich
ocCekavani, je namisté pripomenout, ze velké techy na Urovni trzeb
neklesaji, nybrz stagnuji na cca o 40-50 % vySsi zakladné ve
srovnani s rokem 2019. A to jich jesté o zhruba 600 bps zpomaluje
silny dolar. Ve slabnoucim makro-prostifedi ovSsem vyraznéji
pokulhavé profitabilita, nebot nakladova disciplina vylétla v dobé
covidové expanze oknem.

Obr.3: Odhadovany EPS pro FY23, Nasdag (modra), Dow (ervena)
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Reakce trhu byla odpovidajici (obr.3). Zatimco trzni odhady pro
zisky v ramci indexu DJIA pro rok 2023 klesly od zacatku roku o
pouhd 4 %, Nasdaq jiz musel vytrpét -13 %.

A pravé tady spatfujeme prilezitost. Pokud se nemylime a
v nejblizSich mésicich nebude pro trh hlavnim problémem Fed,
nybrz recese, mél by se vitr obratit. Zatimco indexy reflektujici ve
veétsi mire ,realnou® ekonomiku (uvozovky proto, ze nova digitalni
ekonomika je v 21. stoleti stejné tak realna jako ta stard) teprve
projdou bolestivou revizi ocekavani, IT/komunikace maji dost
mozna to nejhorsi za sebou. S blizicim se vrcholem sazeb by navic
mé| ustavat brutalni tlak na valuace, pfi¢emz se ze stejného ddvodu
vyhledové divame i na slabsi dolar (za predpokladu ,pouhé" recese,
nikoliv systémové krize). V neposledni fadé jsme pak v poslednich
tydnech svédky toho, ze se velké IT korporace predhanéji v nové
nalezeném dlrazu na kontrolu nakladi s vidinou stabilizace
profitability. Ten se zatim projevuje zejména skrze snizovani stavu
zaméstnancy, coz dale zvysuje riziko recese.

Na Urovni trhu je tak pro nds momentalné atraktivnéjsi investici
Nasdaq ve srovnani tfeba s DJIA nebo DAXem. Pro rizikové
averznéjsi klienty se nabizi parovani long pozice v Nasdaqu
(napf. Invesco QQQ Trust Series 1) se short pozici na DAXu
nebo DJIA. Vrchol sazeb Ize odehradt napf. skrze long pozici
v iShares 20+ Year Treasury Bond ETF, které ma v portfoliu
americké statni dluhopisy s vice nez 20letou splatnosti. Ve srovnani
s nomindlnim ziskovym vynosem (earnings yield, neboli obracené
P/E) na urovni 5,9 % (DJIA) nejsou ostatné bezrizikovd 4 %
k zahozeni. Plati to obzvlasté, existuji-li opravnéné obavy o ono E
v nejcastéji pouzivaném valuacnim nasobku P/E.

V ramci nasich Investi¢nich tipd ma Nasdaq hojné zastoupeni
zejména u blue-chipl jako Microsoft, Amazon, Alphabet nebo
Meta Platforms. U vSech s vyjimkou Mety si nyni po delSi dobé
umime predstavit navySovani/fedéni/otevirani pozic.

Tvari v tvar recesi jsou pak z hlediska diverzifikace a rizika vhodnou
portfoliovou alternativou defenzivnéjsi casti trhu, ve kterych
priddvame zastoupeni predevsim u bézné spotreby, ktera misty
demonstruje aZz prekvapivou pricing power.

NiZze najdete soupis zmén provedenych v nasem seznamu
Investi¢nich tipd.
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Spolecnost Ticker

iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT
PepsiCo Inc PEP
Engie SA ENGI
Adobe Inc ADBE
Bath & Body Works Inc BBWI
Danaher Corp DHR
Spolecnost Ticker
Walmart Inc WMT
Activision Blizzard Inc ATVI
UniCredit SpA UCG
International Consolidated Airlines Grp IAG
Ericsson ERICB
Primér
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Datum zafazeni

Datum zarazeni

Vstupni cena

25.11.2022 102,60 USD
25.11.2022 184,20 USD
25.11.2022 14,40 EUR
25.11.2022 333,21 USD
25.11.2022 39,80 USD
25.11.2022 263,35 USD

Datum vyFazeni Celkovy vynos

27.03.2020 25.11.2022 +44%
22.12.2021 25.11.2022 +17%
10.06.2020 25.11.2022 +60%
24.02.2021 25.11.2022 -26%
08.04.2020 25.11.2022 -13%

+16%
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
BNP Paribas BNP 06.08.2021 +1,3%
London Stock Exchange LSEG 22.12.2021 19,0%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 -4,2%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -24,5%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022

PepsiCo Inc PEP 25.11.2022

Bath & Body Works Inc BBWI 25.11.2022

Stellantis STLA 10.06.2020 75,6%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -20,4%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 59,5%
Total TTE 08.04.2020 72,3%
BP plc BP 29.06.2022 22,4%
Engie SA ENGI 25.11.2022

Rolls Royce RR/ 10.06.2020 -25,1%
MasterCard MA 27.03.2020 40,8%
Walt Disney DIS 27.03.2020 2,7%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 76,9%
Meta Platforms META 29.06.2022 -31,6%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 62,6%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -57,8%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 -72,7%
Baidu BIDU 06.08.2021 -42,7%
Microsoft MSFT 27.03.2020 65,6%
Adobe Inc ADBE 25.11.2022

Amazon AMZN 27.03.2020 -1,5%
Alibaba BABA 27.03.2020 -60,0%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -60,3%
iShares Global Clean Energy ETF ICLN 24.02.2021 -20,8%
AMD AMD 24.02.2021 -10,9%
ASML Holding ASML 08.04.2020 121,8%
Cellnex Telecom CLNX 08.04.2020 -9,0%
Biomarin Pharma BMRN 06.08.2021 25,7%
Danaher Corp DHR 25.11.2022

IQVIA Holdings Qv 22.12.2021 -18,3%
Roche ROG 27.03.2020 5,1%
Philips PHIA 06.08.2021 -62,3%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 3,4%
Vanguard Health Care ETF VHT 24.02.2021 9,6%
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Pro dal$i informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas Vlk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipd. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v predem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétSiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencidlu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, oGek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k o¢ek. dlouhodobému rlstu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je predmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou tézko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), financni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendi na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zamérené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuéeni ve sméru Koupit (tj. oéekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni predmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svych investiénich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchod(i se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Autor investi¢niho tipu potvrzuje, Ze na svém U¢tu nema zadné zminéné finanéni instrumenty.
Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléru Patrie &i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢éniho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. oekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodli (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generainimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spoleénosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvlirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta*);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky financnich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitenti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finan¢nich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V dusledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy prislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zems.
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