Investicni vyhled

21. prosince 2022

Koncici rok 2022 pFinesl propad akciim i dluhopistim, ale
zmén, které budou formovat nasledujici obdobi, je ve
skutecnosti daleko vic. Hotovost je opét uarocena,
dluhopisy znovu davaji smysl, BigTech neni imunni za
kazdého pocasi, sazby nemuseji byt na véky na nule...
Scénarl pro rok 2023 mize byt mnoho, zadny nas ale
nevrati do investorské bonanzy se zaplavou penéz
pripravenych vykoupit investory ze vsech problémi. K
udrzitelnému ristu vede jesté trnita cesta.

Recese je velmi pravdépodobna, ale vétSina trhu s ni
nepocitd. Ve druhém pololeti se sejde hned nékolik
negativnich faktor(

Inflace v prvni fazi klesne snadno, dostat ji na cil bude horsi

Vzyvana otocka Fedu by mozna nebyla takova vyhra, jak to
vypada

Trhy ceka tézky rok bez dostatecné podpory; ani
nejoptimistictéjsi scénar nezaruci podminky pro navrat akcii
na maxima

Od americkych akcii ¢ekdme postupny obrat trendu ve tvaru
Sirokého U, ovSem pfi dalSich velkych kratkodobych vinach;
zapadoevropské akcie maji mensi potencidl a zdejsim
dluhopistim dal nevéfime

Cina ma snad nejhorSi za sebou; bude mit vyhodu
v energiich, hlavni vyzvou jsou reality a covid

Makro prostredi je nejisté, ale da se pripravit na oba zakladni
scénare: Pokud vérite (dluhopisovému) trhu, defenzivni
sektory doplnite velkymi techy; pokud vérite Fedu, sdhnete
po energetice

Fundamenty hovofi pro citelné oslabeni koruny; dolar ma to
nejlepsi za sebou, ale jeho Ustup ze slavy necekame
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Do letosniho roku jsme vstupovali s inflaci jako dominantnim
tématem a nepiekvapivé u toho i zlstalo. RUst cen a souvisejici
otazka ménové politiky upoutaly hlavni c¢ast pozornosti
finanénich trhd. Hra se vdak postupné rozdifuje také o dalsi
aktéry. Cim dal zfeteln&jsi je obrat pozornosti k vykonu reainé
ekonomiky v klicovych svétovych oblastech, coz je faktor, jehoz
nastup jsme upfimné Feleno cekali uz pred fadou mésicd.
Investofi ale jednak zQstdvaji v&rni své obsesi v podobé&
"pivotu", tedy otocky Fedu, a zaroven i jejich postoj k mozné
recesi je dosti rozporuplny.

Zacnéme tedy od Fedu, ktery trhy stale zajima ze vseho nejvic.
Jeho politika byla letos podstatné utazena, a to daleko vice, nez
se plvodné ¢ekalo, i nez samotnad centrdlni banka predtim
pripoustéla. Na druhou stranu, zakladni sazba na aktualnich 4,5
pct neni zadny extrém a mira restrikce zatim neni pfiliS vyrazna.
Béhem prvnich nékolika zasedani v pristim roce by cyklus
zvy$ovani sazeb mél vrcholit na Urovni kolem 5 procent. Mizeme
se sem dostat uz v breznu, ale také v kvétnu ¢i ¢ervnu.

Sladovani predstav centralnich bankéFd a investord je v podstaté
nekonecny proces. Nékdy jsou ocekavani bliz a nékdy se
vzdaluji, jak prédvé nyni na konci roku. Rozporl je vic. Prvnim je
uz samotny vrchol uUrokovych sazeb, kdyz si trhy prilis
nepripoustéji pohyb nad 5 procent, zatimco odhad Fedu je 5,1
pct. Dale jde o setrvani sazeb na vrcholu. Investofi se sverepé
drzi predpokladu, ze sazby uz ve druhé poloviné roku zacnou
klesat podle palcového pravidla "kdyz je na obzoru recese, Fed
vzdy politiku uvolni". MozZnéa by to davalo smysl, pokud by trhy
na recesi opravdu sazely, to ale tfeba v cenach akcii ¢i vyhledech
pro zisky firem vidét opravdu neni. A problematicky je i druhy
nevyrceny predpoklad, tedy ze samotné vyhlidky recese
automaticky odvanou inflacni problém a umozni tak Fedu
presunout svou pozornost zpét k cili plné zaméstnanosti.

Je tedy dobré se podivat na vykon americké ekonomiky a inflacni
tlaky. Ekonomika zatim projevuje velkou odolnost, a to i pres
mirny pokles v prvnim pololeti 2022. Ten opravdu nepovazujeme
za recesi. Firmy ho bez problému zvladly a tfeba trh prace si
poklesu HDP ani nev&iml; spi§ to byl disledek lehké korekce
z vysokého zakladu silné expanze v predchozich kvartalech.
Dulezité je, co se bude dit v pFistim roce.

Za zasadni prvek odolnosti je tfeba povazovat penize dodané
v minulych letech pfimo spotiebiteldm viddou a neptimo skrze
levné avéry a QE Fedem. Hotovost &i depozita se nafoukly z 1
bilionu USD pred koronakrizi podle BBG na 4,7 bil. Nasledné
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z nadmérnych Uspor zacala ukusovat inflace, ale i tak bude trvat
az do druhého pololeti pristiho roku, nez se jejich Uroven vrati
k trendu (jak odhaduji DB nebo JPM). Mezitim spotrebitelé jesté
vyztuzuji svou koupéschopnost Uvéry na kreditnich kartach,
které rostou na nova maxima.

Spotrebitel tedy jesté néjaky cas bude mit na to, aby drzel na
solidni Urovni spotfebu (mysleno i v redlnych Cislech) a potazmo
drzel nad vodou ekonomiku ¢i podporoval marze firem.
Predpokladame, Ze efekt tohoto hotovostniho polstare vede pres
firmy i na trh prace, jehoz sila zpétné pomaha spotrebé a brani
ekonomice spadnout do recese. Samoziejmé to nevydrzi vécné
a otazkou je hlavné presnéjsi nacasovani, nebot vycerpavani
penéz je ve spolecnosti dost nerovhomeérné.

O recesi se obecné hovori hodné a skoro to vypada, Zze pokud
prijde, pljde o nejocekdvanéijsi recesi v historii ...a tedy starou
zpravu. Jenze je to trochu jinak. Recese se jako téma toci
v médiich, varuje pred ni Fada zndmych investord ¢ $éfQ
vlivnych bank z Wall Street. Analytici stejnych bank vsSak s recesi
ve svych progndzach vétSinou nepoditaji a trh jako celek také
vlibec neukazuje, e by se z vyhlidek pro ekonomiku Uplné
hroutil. Ve skuteCnosti je podle nds pripravenost na recesi
pomé&rné mald zvlaété na akciich a velkd vétsina trznich hradd
doufa v mékké pristani.

Pokud by recese v zamori prisla, trzni odhady davaji nejvétsi
Sanci prvnimu pololeti 2023. V takovém pfipadé bychom na
akciich méli mit reakci na ni v podstaté za sebou. Tak to ale
podle nas neni.

Uz letos jsme si vSak ovérili, ze procesy v ekonomice trvaji oproti
odhadtm déle, a to podle nas leccos naznaéuje i pro rok 2023.
Zatimco v prvnim pololeti jesté spotrebitel bude Cerpat z Gspor
a tahnout karu dal, v druhé poloviné roku uz takovou moznost
nebude mit. Ve stejném druhém pololeti pritom zacne teprve
zabirat a tlumit ekonomiku ménova restrikce Fedu, ktery zveda
sazby od brezna a az v druhém pololeti 2022 je dostal do
restriktivnino pasma. (Vychazime zde z klasického zpozdéni
efektu mé&nové politiky 1 az 1,5 roku i odhadl centrélnich
bankéfl, Ze nyni je efekt spie rychlejdi.) Navic, do 2H23 se
zfejmé trefi i vycerpani soucasného dluhového limitu americkou
vladou, nacez rozdéleny Kongres se tradicné pohrouzi do
handrkovani o jeho navyseni. Vlada na tuto dobu tézko
napldnuje novou podporu, v extrémnim ptipadé pak mize nastat
i zastaveni zbytnych vydajd (to ale ne¢ekédme).

Celkové vzato je z naseho pohledu recese v USA velmi
pravdépodobna a vétsi neznamou je spiSe jeji nacasovani a
délka. Ekonomickd data mohou byt jesté néjaky Cas relativné
dobra, podporovat myslenku mékkého pristani a tim dal
chlacholit trhy. Utlum aktivity véak bude nakonec nutny.
Ekonomika ma sice Sanci se recesi vyhnout, ale alternativou by
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v tomto pFipadé nebyl odraz vzhlru. Spige bychom ¢&ekali delsi
obdobi stagnace a nevyraznych ekonomickych vykond.
Z pohledu finané&nich trh{ by tento scénar byl mozna je&té horéi
nez recese, kterd by "procistila vzduch" a umoznila se divat
vzhlru.

S ekonomickou aktivitou Uzce souvisi také vyhled pro inflaci. Ta
zFfejmé& uz vidé&la svdj vrchol a bude se dal snizovat. Ale jak
rychle? Prvni pokles z vysokych Cisel by mél byt pomérné snadny
diky Ustupu energetické inflace a efektu vysoké srovnavaci
zakladny. Se zpozdénim se zapoji také slabnouci realitni trh,
ktery pusti dold ndklady na bydleni. Srazit inflaci ke 4-5
procentlim tedy nebude t&Zké. Daldi pokles az na cil se v3ak
mlze protadhnout pravé kvili délce vyfukovani prebytku
spotrebitelskych Uspor. Za zasadni ukazatel pro vytrvalost
zvysSené inflace, a tedy i pro ménovou politiku, se pritom da
povazovat vyvoj cen sluzeb bez bydleni.

Oklikou se vracime zpét k Fedu. Jak bylo receno, odhadované
utahovani sazeb zatim neni zadny extrém. Napriklad i podle
velmi benevolentné nastaveného Taylorova pravidla by sazby
mé&ly nyni sahat k 7 procentiim. Samotna centralni banka nemifi
tak vysoko, protoze pocitad, ze inflace zvolni a ekonomika
podstatné zpomali. A zaroven je tu i snaha vedeni Fedu vyhnout
se Sokové terapii. S inflaci by mohli zatocit rychleji za pomoci
raznéjsi restrikce, ovSem zaroven poslat ekonomiku do hlubsi
recese. Namisto toho podle nas voli zvysSeni sazeb na "nutné
minimum", kde je nasledné podrzi a postupné nechaji restrikci
prostoupit ekonomikou, redukovat objem potencialné inflacnich
penéz & vychladnout proinflaéné plsobici trh prace.

Tento pristup dava urditou Sanci rozlozit dtlum v case a
teoreticky se i vyhnout recesi, ackoli se to v historii ve velké
vétsiné pFipadl nepovedlo. Zarover to ale od Fedu vyZaduje
vydrZz a mensi citlivost na zhorseni trhu prace ¢i ekonomiky.
Pfesné sem miri obvykla fraze predsedy Powela o tom, Ze nechce
predCasné uvolnit politiku, aby neriskoval navrat inflacniho
problému.

Jedna statistika k tomu: Béhem poslednich 5 cykld utahovani
politiky byly sazby na vrcholu primérné 11 mésicd, a to Fed
neresil inflaci zdaleka tolik jako ted.

Fed letos nebyl tou silou, kterd ve findle vzdy trhim pomdize.
Velké mnoZstvi investorl v to vdak stale vé&fi. Prosincové
zasedani nastavilo jedno z témat pro budouci rok, tedy jakysi
boj centralnich bankéil s trznimi hradi o to, kdo mé pravdu o
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inflacnim vyhledu. Pokud ma pravdu trh a inflace ustoupi
rychleji, Fed ceka dalsi ndzorova otocka, ktera by vyustila také
v rychlejsi obrat sazeb smérem dold.

Problém je, ze snizeni inflace by velmi pravdépodobné souviselo
s horsim vyhledem pro ekonomiku, respektive s horsim
prib&hem recese. A zadrovel se domnivdme, Ze bankéirim
z Fedu by trvalo pomérné dlouho, nez by se vratili do své
holubi¢i kiize. Ostatné, jejich ptili§ dlouhé opomijeni inflaéniho
problému béhem loriského roku a prerod v jestfaby je jeden
z dlvodd, pro& jim nyni trhy tolik nevé&fi.

Podle naseho nazoru by Fed k rychlejsi otocce potreboval silny
impuls pravé ze strany necekaného zhorseni vyhledu i
systémovych rizik, zpUsobenych draZ3imi penézi. Pak by byl
zfejmé svolny pripadné tolerovat i mirné vyssi inflaci. To ale neni
zrovna scénar, ktery by akciové investory mél naplnit
optimismem. Z nastalé situace by vSak mély profitovat dluhopisy
zejména kratSich splatnosti a relativné také ristové akcie vQ¢&i
hodnotovym.

V souvislosti s mozZnym obratem ménové politiky dodejme
statistiku, ktera taktéz nevypovida o néjakém bycim signalu
onoho pivotu. Podle vyzkumu Strategas historicky index S&P
500 po prvnim snizeni sazeb Fedu jesté vyrazné klesl, a to ve
vSech pripadech az na jednu vyjimku.

Druhou moznosti je, ze pravdu ma Fed, tedy inflace je opravdu
zakorenéna vice a bude treba ji delSi dobu tlumit. V takovém
pripadé ¢eka naopak hrace na financnich trzich bolestivy Ustup
od optimismu, ktery se budoval v letosnim 4Q. Jednak by totiz
musely vynosy dluhopis( vy$ (jejich ceny dold), aby reflektovaly
vyssi Uroven sazeb i inflacni prémii, spolu s tim by vyvstal novy
problém pro rdstovou ¢ast akciového spektra a zaroveri bychom
se nezbavili ani problému s recesi. Zfejmé bychom se tak vratili
k preferenci dolaru, hotovosti a defenzivnich akciovych sektord.

Tak jako tak, smérujeme do roku, kdy se na hlavni ekonomiky
chystaji nové problémy a (ne)podpora ze strany hospodarské
politiky tomu nebude odpovidat. Hlavni zatéz by na akcie méla
dolehnout v prvnim pololeti, kdy se bude resit vySe zminény spor
o inflaci. Zaroven jde o obdobi, kdy by trh mél s predstihem
reagovat na americkou recesi dal béhem roku. Po letoSnim 4Q
maji akcie, zvlasté ty reprezentujici "starou ekonomiku",
pomérné velky prostor k negativni korekci. Véfime ale, ze se
nasledné zaéne formovat v trendu hlavnich indext $iroké U a
umozni jim navrat. Od S&P 500 cekame v celkové bilanci
nevyrazny rdst na troveri 4100 bodd.
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PiSeme o trendu, ale pasmo, ve kterém se kolem néj bude trh
pohybovat, éekame stale velmi Siroké. Zistdvame u sou¢asného
charakteru pohybu trhu v mohutnych nékolikamési¢nich vinach.
V tomto smyslu je konkrétni cil zavisly nejen na fundamentu ci
valuacich, ale daleko vice nez jindy také na nacasovani. Jinymi
slovy, rocni bilanci urc¢i hlavné to, v jaké fazi viny nas pristi
silvestr zastihne.

Ackoli je mozné, ze se nakonec akcie zvednou vic, zadné extra
vykony nedekame. Dlvodem je trzni prostfedi, které nebude
zdaleka tak podplrné jako tfeba v roce 2021, kdy trhy ldmaly
rekordy. A to ani v pripadé, kdy bychom uvazovali
nejoptimisti¢t&jsi vyvoj kli¢ovych parametri:

Americkd ekonomika ani eurozéna nemusi nutné spadnout do
recese, ale na navrat rlstu o 5-6 pct to opravdu nevypada.
Stejné tak firemni zisky nemuseji rovnou klesnout, ale
k vysokym rlstovym tempim budou mit extrémné sloZitou
cestu, zvlasté kdyz ziskové marze skoro neklesly a tézko maji
kam stoupat. Inflace miZe zmizet a mé&nova politika obratit,
jenze sazby se nevrati na nulu a obnovu QE by asi zaridil jen
néjaky velmi nehezky Sok. VIady rozhazovaly v poslednich letech
extrémnim zplsobem a do znaéné miry v tom hodlaji
pokracovat. Vypada to vsak, Ze jsou zhruba na maximu
mozného. V souvislosti s tim jsou tu valuace akcii, které se
vratily k normalu, ale zpét na vysoce nadpriimérné hodnoty se
bez skvélého fundamentalniho vyhledu &i velkého objemu penéz
z Fedu a vlad tézko dostanou a udrzi.

Nové podminky podle nas volaji po nové strategii. PoCitame, ze
hlavni akciové trhy budou v nejblizSich letech vykazovat
podpriimérny rlst (S&P 500 od valky primérné roste o 7,5 pct
p.a.). Investor, ktery chce vic, napfiklad kvili stdle zvydené
inflaci, bude muset sahnout po peclivéjSimu vybéru portfolia,
jeho Castéjsi rotaci, pripadné po vyuzivani vin, na kterych se
akcie v rdmci nevyrazného trendu budou vozit. Zaroven je dobré
kromé akcii zapojit do hry i dluhopisy.

Ackoli jsme se vySe vénovali predevSim americké ekonomice,
ktera hlavni mérou rozhoduje o déni na akciovém trhu, za
pozornost samozrejmé stoji i dalsi klicové ekonomické oblasti.
V pfipadé eurozény panuji mensi pochybnosti o recesi nez u
Spojenych statl. Tento mé&novy blok v recesi pravdépodobné uz
je a miZe v ni zlstat po vétdinu roku. V celkové bilanci
ekonomika za rok 2023 podle nas vykaze nejlépe stagnaci.

Velkym negativnim faktorem (daleko vice nez v USA) jsou ceny
energii, které se i po poklesu drzi vyrazné vys nez drive. Velka
zranitelnost je v primyslu, ktery se dostdvd nejen pod tlak
energii, ale také ztraty ruského trhu, vytlacovani z trhu ¢inského
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a zhorgeni konkurenceschopnosti vi¢&i USA v dUsledku tamnich
mensich nakladl a masivni vlddni pomoci.

Eurozdéné z{stava velky problém na Grovni vefejného zadluzeni,
zvlasté v kombinaci s rlstem Urokovych sazeb. Rozpocty jsou
napjaté a také takové zlstanou. Tlumeni dopadu drahych energii
je na dluh a bohuzZel se nezda, ze by tento problém mél Upiné
skoncit v dohledné dobé. VIady budou tlacené do pokracovani
souc¢asné praxe a zaroven do vydajd spojenych s transformaci
energetiky. Jako dodatecny tlak vidime pravdépodobné protesty
¢i stavky. Alternativou k dluhovému financovani jsou vyssi dang,
coz je krok, na ktery nakonec zirejmé také dojde.

Zatimco stavky ¢i dané jsou primym rizikem pro ekonomiku a
firmy, dluhové freSeni zase zveda pravdépodobnost, ze se
evropské dluhopisy dostanou do nemilosti investort a rizikové
prémie budou muset stoupnout. Neni trfeba pripominat, ze
vynosy napfi¢ zapadni Evropou zUstavaji velice nizko a
nereflektuji ani ocekavanou ménovou politiku, natoz inflaci Ci
rizikovost. Z tohoto dlvodu ani nadale nejsou v nasem
investi¢nim hledacku.

Jednim z ddvodd, pro¢ zlstavaji dluhopisy tak v klidu, je ECB.
Banka mé& nastaveny program, skrze ktery mize zasdhnout
v pripadé, Ze se financovani vlad dostane pod prilis velky tlak.
Zaroven se ale banka v prosinci rdzné postavila za svdj cil na
tlumeni inflace. Jeji zdkladni sazba by méla stoupnout v roce
2023 na 4 pct, coz je ovSem stdle pod ocekavanou inflaci (pres
6 pct). Sledovani dvou cill, tedy nizké inflace a nizkych vynosu,
je v jasném rozporu a hrozi vytvorit problém. Mze dotlacit ECB
k mirnéjSimu postupu a tichému tolerovani vyssi inflace,
pripadné si mlZze vynutit vétsi fiskalni stfidmost. Pro akcie by
relativné lepsi varianta byla ta prvni, ovsem na druhou stranu
naznak dluhového problému tézko povazovat za néco
pozitivniho. Obéti by kazdopadné bylo euro.

Z makroekonomického pohledu je potencidl evropskych akcii
zatizen vét&imi riziky relativn& k t&m americkym. K rizikim pro
nejblizSi obdobi je tfeba pficist i relativné vysoké uUrovné, kam
se ve 4Q letodniho roku akcie dostaly. Cekdme proto, Ze za rok
2023 zdejsi trhy v souhrnu vykazi horsi vykonnost nez jejich
americké protéjsky.

Treti z klicovych oblasti je Cina. S trochou &tésti si tato zemé
ekonomicky odbyla nejhorsi obdobi v roce 2022, kdy se musela
vyporadavat s Fadou problém{ nardz. Rok 2023 by v3ak mél byt
ve znameni opétovného zrychleni. Ackoli i Cinu letos trapila
energetickd krize, vyhledové by méla naopak profitovat
z reorganizace svétového trhu, kdy mizZe nasdvat levné ruské
energie hledajici odbytisté po zavreni evropského a amerického
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trhu. Uspéch v pFistim roce pak ovlivni také zvlddnuti dvou
klicovych vyzev - korony a realitniho trhu.

Ustup od politiky nulové tolerance ke covidu trhy velmi
nadchnul, nebot pravé rigidni c&insky pfistup dfive rozbijel
svétové dodavatelské retézce a tlumil domaci poptavku. Jenze
podle nas materialni dopad nemusi byt pfFilis vyrazny. Informaci
ubyva, ztracime predstavu o Sireni ndkazy, naporu na nemocnice
a potazmo i dopadu na ekonomiku. Spotieba podle nds mdze
byt pod tlakem kvdli ndkaze zrovna tak jako kvili restrikcim.
Dal$i vyzvou je pak realitni trh, ktery se sice vlada snaZi rlznymi
opatfenimi podpofit, ale v podstaté stale brani kolapsu, nez aby
nastartovala novou konjunkturu.

Ohledné investic v Ciné pak miizeme na pozitivni strané zminit
znamky, ze byrokraticky tlak na ¢inské firmy neni dal stupriovan
a roste Sance, Ze ¢&inské tituly budou moci zlistat na americkych
burzach.

Pribéhem tohoto roku byla inflace. Pfibéhem toho nadchazejiciho
bude nejspis recese. Ale klicem k recesi (resp. k jeji eventudlni
délce a hloubce) bude opét inflace, resp. postoj Fedu. Zatimco
dluhopisy jiz recesi davno telegrafuji, a soudé dle inverze
vynosové krivky ne ledajakou, akciové trhy stejné jako Fed stale
Ipi na vzdalujici se moznosti mékkého pristani. Dluzno dodat, ze
dle naseho nazoru nebyla tato varianta nikdy pfilis realna. Fedu
se to pri takhle vysoké inflaci v zasadé nikdy nepovedlo.
Jenomze inflace bez recese pravdépodobné hned tak nezmizi,
nebot pfehfaty pracovni trh je z hlediska setrvacnosti inflace
nyni nejvétsim problémem. Ergo, recese tentokrat nakonec Fedu
vadit nebude.

Pokud jde o budoucnost akciovych trhll, co se tyée inflace,
existuji v zdsadé dva scénare. Jak uz to byva, s diametralné
odliSnymi implikacemi pro akciova, nebo obecné&ji investi¢ni
portfolia. Za inflacnim vrcholem uz velmi pravdépodobné jsme
diky masivnimu utazeni monetarnich podminek v letosnim roce,
které se v realné ekonomice projevi se zpozdénim (a nejspis
recesi). Jak jsme jiz zmifiovali, inflace by tedy méla jit dol{. Tady
se ovsem dostdvame na rozcesti.

Bud’ ma pravdu dluhopisovy trh a inflace bude normalizovat
pomérné rychle ruku v ruce s recesi, anebo se nemyli Fed a ke
zkroceni inflace bude potfeba vyssich sazeb po delsi dobu,
protoze normalizace bude v odolavajici ekonomice jen pozvolna.

Z historické zkusenosti vime, Ze recese je celkem spolehlivym
zabijakem inflace. Je vSak otazkou, kde bude mit ve findle Fed
svlj prah bolesti. Trhy se v letodnich euforickych dezinflaénich
vinach (léto, podzim) upinaji k tomu, Ze je nizko. Fed se zatim
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naopak tvari odhodlané, ale jeho kredibilita jiz viditelné utrpéla.
Staci vzpomenout na listopadové jestrabi vystoupeni J. Powella,
které trhy prijaly s nadSenim. Dluzno dodat, ze od jara 2021,
kdy zacala inflace prudce akcelerovat, ma pravdu spise
dluhopisovy trh. Fed ho az do letosniho Iéta jen marné honil.

Pokud vérite dluhopisovému trhu, patfite do tabora
.nejocekavanéjsi recese", nebot Fed jen tak pro nic za nic
necouvne. Pak byste ovSem méli mit problém se stavajicimi
trznimi odhady korporatnich ziskd. Ty v pri&tim roce jesté stale
poéitaji s rlstem, byt uZ velice nizkym. Za&atkem roku se
odhady pro FY23 pohybovaly je&té t&sné pod +10 pct. Primérny
propad ziskd bé&hem recese pFitom padd hluboko do
dvojcifernych hodnot.

Korporatni sektor zatim celkem Uspésné prenasel cenové tlaky
z vyroby na koncové spotrebitele oplyvajici nadbytkem hotovosti
a Uspor (viz. vyse). Jenomze ve zpomalujici ekonomice, kde
kvali inflaci zarover klesad kupni sila obyvatelstva, se to bude
reprodukovat jen tézce. Vysledkem by mél byt pokles marzi
(stale pobliZ historickych maxim), potazmo trzeb, a tudiz i ziskd.
Skutecné P/E je tak nejspiS o néco vys nez aktudlnich cca 17x.
Jednoduse receno, obé hlavni tfidy aktiv, tj. akcie i dluhopisy,
nyni v cenach indikuji, Ze jsme jiz za inflacnim vrcholem. OvSem
akcie se na rozdil od dluhopisl recese neobavaiji.

Jak jsme psali pred Sesti mésici v pololetnim updatu letosniho
vyhledu, soumrak hospodarského cyklu (neboli obdobi 12
mé&sicd pFed ndstupem recese) historicky preje energetice,
defenzivé (zdravotnictvi, bézné spotrebé, utilitam), a trochu
prekvapivé i rlstovym tituldm. U defenzivy bychom jesté& chvili
setrvali. VSechny tfi zminéné sektory letos celkem pohodiné
prekonavaji index S&P 500 a v recesi by tomu nemélo byt jinak.

Pripadna recese ma ovSem zajimaveéjsi implikace pro trajektorii
monetarni politiky. Zatimco Fed si v poslednim dot-plot grafu
maluje pomérné poklidné snizovani sazeb poté, co je bude
prakticky po cely pristi rok drzet na cyklickém vrcholu, pohled
do historie poslednich 70ti let mluvi spiSe o opaku. Prakticky
v kazdé recesi Fed sazby snizoval velmi svizné. Pravdou je, ze
v inflacnich 70tych letech byla cenou vracejici se inflace, coz Fed
nebude chtit riskovat.

Pokud ma ovsem pravdu trh, recese Fed minimalné zastavi, a
mozna i prinuti obratit. Pak by ovSem nemély byt nejvétSim
problémem valuace (P), jako tomu bylo letos, nybrz fundament
(E). V takovém pripadé bychom se vratili hlavné k profitabilnim
blue-chip IT jménim (Microsoft, Alphabet), reprezentujicim
index Nasdaq (také varianta).

Ta se jiz prekvapivé zatrasla i z fundamentalniho hlediska, kdyz
se prvni zavan recese necCekané objevil pravé v tomto odvétvi.
Trh to béhem posledni vysledkové sezdny ztrestal misty az
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neuvéritelnymi  vyplachy vzhledem k dotéenym  trznim
kapitalizacim. Pokud ovsem skrze sazby prece jenom ustane
neutuchajici tlak na valuace, mozna zbyde prostor si uvédomit,
ze tyhle velké trzni kapitalizace 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,
ktery, zda se, v uplynulych mésicich dosahl stropu; pokud tedy
nedojde na systémovou krizi, coZz si netroufame predikovat. Ve
sldbnoucim makro-prostiedi ovSem vyraznéji pokulhava
profitabilita, nebot ndkladova disciplina vylétla v dobé covidové
expanze oknem. Trh to patfricné ,ocenil® a mimo akcie srazil i
ocekavani pro zisky v odvétvi. V ramci indexu Nasdaq klesla od
zaCatku roku jiz o 15 pct. Index je tak paradoxné lépe
»pripraven" na pripadnou recesi nez tfreba DJIA, u néhoz spadly
odhady jen o 4 pct. V reakci na posledni vysledkovou sezénu
navic vedeni nékterych gigantd Silicon Valley zdzraéné znovu
nasla dlraz na ndakladovou disciplinu, kterd se prozatim
projevuje zejména propousténim, coz dale zvysuje riziko recese.

Kyzeny pivot Fedu, ktery by ptigel kvili recesi, je$té& nemusi byt
pro trhy pozitivni. Analogii najdeme treba v letech 2001-2002.
Smysl tak stale dava vétsi porce hotovosti, kterd si v prib&hu
roku dost mozna najde svou prilezitost. Na rozdil od let minulych
navic nemusi c¢ekat zadarmo. Dvoulety dolarovy bezrizikovy
vynos na urovni 4,3 pct obstoji i ve srovnani s
rizikovéjsimi necelymi 6 pct (ziskovy vynos, earnings yield) na
indexu DJIA. Kratky konec americké vynosové krivky je pritom
solidnim zajisténim pred eventualni hlubsi/systémovou krizi.

Pokud vérite Fedu, jste v tabore ,vyssi po delsi dobu®, coz mimo
jiné znamena jen postupné normalizujici inflaci. Zaroven tak
néjak implicitné predpokladate, Ze k néjaké hlubsi recesi, natoz
systémovému problému nedojde, a pokud budeme mit Stésti,
tak ke zkroceni inflace postaci stagnujici ekonomika.

V takovém pripadé by mély mit nadale zastoupeni v portfoliu
komoditni sektory, zejména energetika, ktera je pod-
investovana a zarover jeden ze zdrojd inflace. Diky tvrdé
nakladové discipliné uplynulych let, a to jak z provozniho, tak
kapitalového hlediska, je nyni energeticky sektor schopny
generovat opravdu velkorysy cash flow a vykazuje tak lakavé
hodnotové atributy v prostredi vysokych Urokovych sazeb.

A konelné, prestoze to muZe znit alibisticky, vidime tfetim
rokem po sobé prostor pro Berkshire Hathaway, kterd mize plnit
v portfoliu hned nékolik funkci, od defenzivy pres hodnotu az po
diverzifikaci. Letos ostatné prekonala vykon indexu S&P 500 o
vice nez 20 pct.

S Fedem se pry nebojuje, ale posledni dobou to celkem Slo.
Pokud je Fed opét ,za kfivkou" a z hlediska inflace hledi do
zpétného zrcatka, velmi pravd&podobné& zplsobi recesi. Jeji
nacasovani je ovsem dosti oSemetné, nebot ekonomikou stale
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prostupuje fiskalni a monetarni stimul dvou covidovych let, coz
je citit zejména na bilancich domdcnosti. Fedu tak prozatim nic
nebrani dale utahovat.

Subjektivné  vnimame prvni  scénar srecesi jako
pravdépodobnéjsi. V portfoliich bychom proto nadvazovali
defenzivni sektory a prostor si zaslouzi i dluhopisy. Pokud by
byla recese dostatecné hluboka a srazila rychle inflaci, ¢imz by
priméla Fed k otocce, stoji po tézkém letoSku opét za hrich index
Nasdaq, resp. jeho vybrani (profitabilni) predstavitelé.

Pokud ma ovSem pravdu Fed a ke zkroceni inflace bude potreba
utazenéjsi politiky, paradoxné bez néjaké citelnéjsi recese,
davaji v ramci portfolii nadale smysl prirozené akciové inflacni
hedge v podobé& komoditnich nebo hodnotovych segmentt trhu.
Ani tuhle variantu nelze v portfoliich opomijet, nebot jak jsme
uvedli vySe, s Fedem se nebojuje.

Ceska ména konéi rok o pozndni siln&jsi, nez jsme ¢ekali. Béhem
letogka na jeji obranu pribézné zasahovala CNB, coz ovéem neni
pripad konce roku, kdy to neni zapotrebi. Aktudlni zdjem o
korunu podle nas neodpovidd jejim horsicim se fundamentim a
¢ekame jeji oslabeni.

Problémy pro korunu se odvijeji od kondice domaci ekonomiky.
Ta se zrejmé jiz nachazi v recesi, ktera se bude protahovat.
Jednim ze zésadnich bod{ je, Ze se recese odehrava na pozadi
Gtlumu prdmyslu, ktery tdhne dolQ i silny automobilovy sektor.
Kdyz ktomu priddme drazsi energie, vidime propad
zahrani¢niho obchodu z ptebytkl do hlubokych deficitd, pri¢emz
naprava si vyzada cas. Koruna v zahrani¢nim obchodu pfichazi
o klicovou podporu, ktera dlouhé roky znamenala prisun penéz
do ekonomiky.

Druhym zasadnim bodem je efekt na politiku centralni banky.
Pravé kvlli recesi je zfejmé& ze hry dalsi zvedani Urokovych
sazeb, takze Urokovy diferencial relativné k eurozoné Ci USA se
bude zavirat v neprospéch ceské mény.

A kdyz je&té zlstaneme u centralni banky, podle nas bude chtit
délat néco podobného jako Fed, tedy spiSe sazby tolik nezvedat
a nechat plsobit déle, ne? se snazit s inflaci rychle zatocit jesté
raznéjsi restrikci. Vzhledem k tomu cekame, Ze sazby na 7
procentech mohou zUstat klidné cely pri&ti rok. Spolu s tim také
pretrva zvysena inflace, ktera bude vyprchavat pomalu.

Mény, za kterymi stoji divéryhodnd ménova politika, vétsinou
na vyssi inflaci reaguji posilenim v o¢ekavani vyssich sazeb. Po
prekroCeni urcité hranice vsak inflace (tedy vnitfni
znehodnocovani) méné zaéne &kodit. To mdZe byt riziko i pro
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korunu, zvlasté pokud se inflace bude drzet vyrazné nad Urovni
zapadnich zemi.

Koncem roku 2023 ¢ekame kurz koruny k euru u 25,3. Riziko je
vychylené nahoru, tedy ke slabsim drovnim, a to zvlasté
v pFipadé prudsich vyprodejl rizika na globalnich trzich.

Dolar ma na paru s eurem zfejmé to nejlepsi za sebou. Ve
¢tvrtém kvartalu se zménil charakter obchodovani a bezmezna
preference americké mény je pry¢. Investori prekonali silnou
averzi k riziku, zaroven se prestala zvedat ocekavani pro sazby
Fedu, a naopak ECB dokazala trhy presvéddit, ze opravdu mifi
k ménové restrikci.

Neznamena to, Ze by dolar byl odepsany i na dalsi rok, spiSe se
prakticky jednosmérny pohyb zméni v houpani podle nalady
fizené meénovou politikou, strachem zrecese a vyslednym
pohybem akcii a dluhopist. V pfipadé prodejd rizika by dolar mél
byt zpatky na koni, aspon po pfechodnou dobu.

Z pohledu eura je urcité vyznamnou vzpruhou ECB, ale naopak
velkym rizikem z{stdva mira ekonomickych problému & hrozba
odlivu penéz z dluhopis(. Prostor pro velké udrzitelné zisky euro
podle nds nema a za rok ¢ekame kurz u 1,07, tedy mirné nad
aktudlni hodnotou. Odhadovany kurz dolar-koruna pak vychazi
na 23,6.
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O inflaéni tsunami roku 2022 toho bylo napsano hodné nami i
béznymi médii. Rostouci ceny nadélaly paseku v podnikatelské
sféfe, domacich i verejnych rozpoltech a samozrejmé také
v investicich. Nebudeme tudiz rekapitulovat to, co vsSichni dobre
vime, ale budeme se vic soustredit na nase kroky.

Zrychlujici inflace a zvedani Urokovych sazeb tlacily hlavni
akciové indexy tvrdohlavé dolG po vétsinu roku. S&P 500 byl
v nejhlubSim misté dole od zacatku roku o 25 %, Nasdaq o 35 %
a Dow Jones 0 20 %. Jak se vSak na konci roku zacalo objevovat
svétlo na konci inflaéniho tunelu, indexy c¢ast téchto ztrat
smazaly. PredevSim Dow Jones se odrazil k neskutecné 20%
rally, a pokud se do konce roku nic nepokazi, zavirat jej bude
jen kousek pod historickym maximem.

V druhém pololeti jsme kvili akcelerujici inflaci a zhor$ujicim se
vyhlidkdm pro ekonomiku akcentovali predevsSim energetiku a
defenzivu. Pokud budeme délat méreni od pocatku roku,
energetika je se svym 75% nadvynosem absolutnim vitézem,
zatimco napfriklad zdravotnictvi se pysSni 15 %. Od poloviny roku
vdak zfejmé& pravé kvlli rostouci hrozb& recese zacalo vitézit
zdravotnictvi, které si za 6 mésicl ptipsalo 18 % proti 9 %
indexu S&P 500 a 5 % energetického sektoru.

Co jsme vsSak trochu podcenili, byla citlivost fundamentu
technologickych gigantt na hospodarsky cyklus. Sice jsme kvdli
hrozici recesi spravné varovali pred expozici na cyklické sektory,
nicméné nase doporuceni pro postupné budovani pozic
v hodnotové nacenéném BigTechu narazilo na prekazku
klesajicich korporatnich vydajd na reklamu a cloudova feseni.
Posledni vysledkova sezéna ukazala, Zze skutec¢nou schopnost
cenotvorby nema v rukach Microsoft nebo Google ale obycejna
PepsiCo a dalsi ¢lenové sektoru bézné spotreby.

Nase sektorové preference se pak projevily i v konkrétnich
Upravach seznamu Investi¢nich tipd. V polovind roku jsme
zavirali banky a logistiku, pricemz predevsim v druhém pripadé
to bylo se skvélymi vynosy (FedEx +90 %, Deutsche Post
+60 %). Banky byly trochu slabsi, ale v prdméru jsme byli pofad
nad nulou.

V listopadové Upravé jsme pres iShares 20+ YR TBond ETF
vytvorili expozici na obrat ve vynosech, a tedy na rlst ceny
dluhopist. Tvafi v tvar recesi jsme pridali zastoupeni bé&zné
spotreby v podobé PepsiCo, prave diky prekvapivé pricing power
demonstrované v poslednich kvartalnich Cislech.

Kdyz dojde na zklamani, zfejmé nejvétsi frustraci je pro nas
Meta Platforms. Nakladova politika, ktera se urvala ze retézu,
stahla akcie vyrazné niz, nez bychom pokladali za mozné.
Posledni dva mésice nastésti dokazaly velkou ¢ast ztrat umazat.
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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. Investicni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investiéni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipa. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam vsSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu 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 "mimoradného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individuélnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, ogek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (ogek. 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 pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich 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 ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym piihlizi také k dal$im proménnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$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 zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipt. Vyrazené 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvofen v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢fiovat investiéni rozhodnuti, které nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadienymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

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

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na Zzadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodu (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

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

(1) pusobi jako tvirce 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 pfesahujici pét procent;

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

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

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pfed jejim roz$ifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
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 analytikti 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 divérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje 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, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a financni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investiénich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem smeénnych 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 viici 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 & pFislusné zema.
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