Nabijime dolary

PFizndm se, Ze prvni letodni téma k Investiénim tipdm jsme hledali
dost dlouho a obtizné. Je to dano tim, Ze na akciovych trzich jsme
v Uvodu roku nacenéni takfikajic na dokonalost. Tj. na kombinaci
zadného nebo jen velmi mirného ekonomického propadu, pfesto
rychle klesajici inflaci, a zaroven meékci Fed (obr.1).

Nezbyva nez pfipomenout, ze z naseho pohledu tento scénar moc
pravdépodobny neni, a to ani po posledni pozitivni varce makrodat.

Obr.1: Implied overnight (Fed) rate
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Odhlédneme-li od predstihovych ,mé&kkych" indikatorl, které
signalizuji hlubsi ekonomické problémy, jez v trhu zohlednény stale
nejsou, nevidime dlvod, pro¢ by mé&l Fed vyméknout, pokud se
ekonomice bude dafit. Alternativné, pokud Fed skute¢né bude
sledovat trhem implikovanou benevolentnéjsi trajektorii sazeb,
nikoliv svou vlastni projekci (znamy dot plot), nejspis se tak udéje
jenom tvari v tvar recesi, ktera zchladi prehraty trh prace.

Mementem pro Fed mUiZou byt posledni inflaéni printy z Austrdlie
nebo Japonska. Australsti centralni bankéfri jiz v prosinci Cdile
diskutovali o pauze ve zvedani urokovych sazeb (zvitézilo zvyseni o
25 bps), nacez se v lednu dockali nového cyklického inflacniho
vrcholu na Urovni 7,8 % (ocekavani 7,3 %). Japonsko, které zuby
nehty brani svou politiku kontroly vynosové krivky (yield curve
control — YCC), dostalo studenou sprchu s posledni inflaci z Tokia
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(4,4 %), ktera je celkem spolehlivou indikaci pro celou zemi. Na
Japonsko je to hodnég, takhle vysokou inflaci tu nevidéli od 80. let.
Japonsko je navic velkym globalnim vyvozcem kapitalu, ktery mifi
v nemalé mife i do americkych statnich dluhopisd. Existuje tedy
riziko, ze by vystupriovani protiinflacniho boje v Japonsku bylo citit
i za jeho hranicemi.

Fed ma navic evidentné problém s kredibilitou. AC se snazi krotit
trzni euforii, se¢ mize, finanéni podminky v americké ekonomice se
i pres jestfabi komentafe jeho guvernérl v poslednich mésicich
uvolniuji (obr.2). A je celkem jedno, jestli se divame na akcie,
vynosy, kreditni spready nebo dolar.

Obr.2: GS US Financial Conditions index
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Tak jako tak, Fed ma hned v prvni Unorovy den Sanci vzit narativ
opét pevné do svych rukou. Trznim konsenzem je +25 bps (obr.1),
ale ptate-li se nas, byt Powellem, Sli bychom o +50 bps uz proto,
e to aktudlni stav finanénich trh{i umozfiuje (obr.2). Slo by navic
o jasny signal, kdo drzi opraté. Z naseho pohledu je ovsem
pravdépodobnéjsi varianta, ze zvySeni o +25 bps opét doprovodi
tvrdsi jestfabi komentar, ktery bude akcentovat potrebu vysSsSich
sazeb po delsi dobu. Ve hie prfece jenom neni nic mensiho, nez
kredibilita Fedu.

Tohle riziko by se pfirozené nejlépe zajistovalo pfimo na
dluhopisovém nebo penéznim trhu, ale tato moznost neni pro
vétsSinu retailu lehce dostupnd. Pro ceského retailového
investora se tak nabizi moznost nakoupit za koruny néjaké
dolary.
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Pokud to vezmeme z dolarové strany, v kratsim horizontu by dolar
mohl néco vytézit z eventudlniho precenéni dolarové vynosové
kfivky v reakci na unorové zasedani Fedu. V takovém pripadé by
velmi pravdépodobné doslo i ke korekci na akciich, dolarova
hotovost se tak mtize hodit. V momenté, kdy padaji akcie, je
totiz na nakup dolard obvykle pozdé.

V delSim horizontu je tu pojistka s nazvem dollar smile theory, ktera
pojedndvé o tom, Ze dolaru se vi¢&i zbytku svéta dafi, pokud je
americkd ekonomika extrémné silna (coz nepredpokladame), nebo
extrémné slaba (z naseho pohledu nenulova pravdépodobnost).
V takovém pripadé u dolaru obvykle prevazi atribut bezpecného
pristavu. Tim spiS, Ze bychom v poslednich dvou dekadach jen stézi
hledali periody, kdy se americké ekonomice jakozto svétové
jednic¢ce nedari, zatimco zbytku svéta ano.

I korunova strana ma pritom néco do sebe. Pfedné&, vedeni CNB
sverepé odolava volani po vyssich sazbach. Na stole je spiSe jejich
stabilita na sou¢asné (relativné vysoké) trovni. Urokovy diferencial
by se tudiz nemél déale vyraznéji roztahovat ve prospéch koruny,
naopak by se mé&l z(zit skrze narlst vynosd v eurozdéné.

Fundamentdlné ceskd ekonomika celi dvojimu deficitu, a to ne
ledajakému. Prestoze se diky teplé zimé a levnéjsim energiim deficit
bézného UcCtu platebni bilance v poslednich mésicich smrskava, za
lorisky rok to bude pres 5 % HDP, coz je nékde na Urovni roku 1996.
PfestoZe se situace patrné letos zlep&i, u deficitu zlstaneme.
Nemluvé o chronickém deficitu verfejnych financi. Tento problém
maji i na druhém brehu Atlantiku, kde ho ovSem investofi snadné&ji
prejdou nez v malé (a v jejich ocich stale) rozvijejici se ekonomice.

Tepld zima & otevirani Ciny jsou faktory, které uréité vylepsuji
vyhlidky CR i Evropy, ale optimismus, ktery se na né nabalil na
prelomu roku, zda se, pomalu vrcholi. Tento pozitivni impuls, ktery
vyuzila aktiva v Evropé i na rozvijejicich se trzich, korunu
nevyjimaje, by tudiz mél ztracet na sile. I proto nepovazujeme za
udrzitelné, aby se domaci ména na svém hlavnim paru s EUR
obchodovala jen par procent od svych historicky nejsiln&jsich Urovni
(z roku 2008).

Z vyse uvedenych dlvodti bychom tudiz nyni pFipravili

investi¢ni (akciové) portfolio na eventualni trzni korekci
nakupem USD za CZK.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
BNP Paribas BNP 06.08.2021 18,4%
London Stock Exchange LSEG 22.12.2021 8,6%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 -3,1%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -20,6%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 4,0%
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -7,9%
Bath & Body Works Inc BBWI 25.11.2022 12,2%
Stellantis STLA 10.06.2020 71,2%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -26,2%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 57,1%
Total TTE 08.04.2020 73,0%
BP plc BP 29.06.2022 23,3%
Engie SA ENGI 25.11.2022 -9,8%
Rolls Royce RR/ 10.06.2020 -9,1%
MasterCard MA 27.03.2020 51,0%
Walt Disney DIS 27.03.2020 13,6%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 79,0%
Meta Platforms META 29.06.2022 -7,4%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 57,7%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -56,7%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 -71,8%
Baidu BIDU 06.08.2021 -15,4%
Microsoft MSFT 27.03.2020 65,8%
Adobe Inc ADBE 25.11.2022 11,3%
Amazon AMZN 27.03.2020 7,6%
Alibaba BABA 27.03.2020 -37,2%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -53,4%
iShares Global Clean Energy ETF ICLN 24.02.2021 -21,7%
AMD AMD 24.02.2021 -11,0%
ASML Holding ASML 08.04.2020 140,4%
Cellnex Telecom CLNX 08.04.2020 -3,3%
Biomarin Pharma BMRN 06.08.2021 50,5%
Danaher Corp DHR 25.11.2022 1,0%
IQVIA Holdings Qv 22.12.2021 -14,6%
Roche ROG 27.03.2020 -2,5%
Philips PHIA 06.08.2021 -58,4%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 -5,8%
Vanguard Health Care ETF VHT 24.02.2021 7,7%
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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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