Lepsi vrabec v hrsti

V minulém videu k Investiénim tipdm jsme se spolu s T. Vlkem
zamysleli nad eventualitou, Ze se trzni rezim z taktického hlediska
opét méni. Primarnim ddvodem je pFekvapivé odolnd globalni
ekonomika, ktera prozatim odsouva obavy z recese, prestoze ty si
konec¢né plizivé nachazeji cestu alesponn do trzniho konsenzu
ohledné& korporatnich zisk(. Odvracenou stranou mince jsou vsak
pretrvavajici inflaéni tlaky, které se jiz v USA stihly projevit na
Urovni PPI, CPI i Fedem preferované PCE. Ani zbytek svéta pritom
bohuzel nestoji stranou, podobny problém Fesi Japonsko, Australie
a také Evropa. Do hry tak opét raznéji promlouvaji centralni banky,
které trh v nékterych pripadech (napf. u Fedu) paradoxné jiz takika
odepsal. Znovu se meéni trzni ocekavani o budouci trajektorii
Urokovych sazeb a ,vyssi po delsi dobu" (neboli higher-for-longer)
se z pohledu trhu stdva redlnou moznosti, coz nejspis potvrdi i nové
breznové dots z dilny Fedu.

Trh jako takovy tak dost mozna ¢eka dalsi korekce, kdyz pada jeden
z pilitd optimistické teze poslednich mésicl v podobé oéekavanych
nizSich Urokovych sazeb. V souvislosti s tim je z naseho pohledu
celkem pravdépodobné, Ze se nacas vratime do trzniho rezimu
loriského roku, kdy méla po letech stradani hodnota vétsinou navrch
nad rlstem (obr.1). V grafu nize bychom tudiz nyni sazeli na
obnoveny rist.

Obr.1: MSCI Value/MSCI Growth Index
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Z fundamentalniho hlediska jsou k tomu dobré dlvody. Vy$&i Groky
zvedaji diskontni sazby, coZ ovliviiuje disproporcionalné vice
ristové segmenty trhu, nebot u nich ma vzdalen&j&i budoucnost
relativné vétsi podil na celkovém ocekavaném cash flow z investice
(pravé diky jeho rychlému rlstu). Tento typ firem navic ¢astokrat
dostava na trhu vétsi ¢ mensi valuacni prémii, opét pravé diky
svému rychlému rlstu, ktery je trh obvykle ochoten naleZité ocenit.
Inverzné to ovsem taky znamena, ze ziskovy vynos (earnings yield,
neboli obraceny P/E pomér, Cili E/P, tedy generovany procentualni
zisk na investovanou jednotku mény) bude obecné nizsi a tim
padem hQfe konkurenceschopny v prostfedi rostoucich
bezrizikovych vynosd. Jinymi slovy, holub na stfese nebude tolik
lakat, pokud vrabec v hrsti nalezité ztloustne. Roli vrabce po
dlouhych letech nyni se cti zastane kratky konec dolarové
vynosové krivky s vynosem do splatnosti na Grovni cca 5 %

p-a.

ProtoZe se ale v tézsich chvilich na trhu ohani hodnotou kdekdo,
pri¢emz vétdinou zlstdvd u pomé&rné vagnich formulaci, pFripravili
jsme v tomhle vydani Tématu celkem konkrétni hodnotovy
prdfez napfi¢ aktualni podobou Investic¢nich tipi (viz. tabulka
nize). Aktualné atraktivni hodnotové atributy jsou v tabulce
vyznaceny zelené.

Z tabulky lze vycist ledacos, ale z naseho pohledu je hlavnim
poselstvim pokracujici koncentrace hodnoty v energetickém a
automobilovém sektoru. Hodnotovy triumvirat doplfiovaly po
valnou c¢ast lonska také (evropské) banky, ale pfi letmém pohledu
na sektorovou jednicku BNP Paribas je zfejmé, ze zufiva rally
poslednich zhruba péti mésic (v zady s optimisti¢t&jsim
ekonomickym vyhledem a vySSimi sazbami) notnou c¢ast tohoto
valuacniho diskontu umazala.

Z regionalniho hlediska ma navrch Evropa (potazmo Cina),
coz je také ddvod, pro¢ vypadd nejlépe zrovna cyklickd cast
Investiénich tipd.

A jedna poznamka na zavér, hluboké valuacni diskonty oproti
historickym priimértim (treti sloupec) davaji tusit, jak velka vlastné
byla covidova bublina. Dluzno dodat, ze navrat k vrcholovym
valuacim povazujeme za stavajici monetarni politiky za
nerealny.
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Otevrené dlouhodobé tipy

Premium/Discount Premium/Discount

Spolecnost vs 5yr AVG* vs Sector* *

FCF yield*** Earnings yield

BNP Paribas
London Stock Exchange
Intercontinental Exchange

S&P Global

iShares 20+YR Treasury Bond ETF
PepsiCo Inc 24,3x -3% +20% 2,6% 2,3% 4%
Bath & Body Works Inc
Stellantis

Volkswagen

Royal Dutch Shell
Total

BP plc

Engie SA

Rolls Royce +109%

MasterCard 29,2x -25% +25% 0,6% 3% 3%
Walt Disney
Alphabet

Meta Platforms
Berkshire Hathaway
PayPal Holdings

Palantir Technologies

Baidu 5%

Microsoft 1% 3% 4%
Adobe Inc 5% 5%
Amazon -2% 3%
Alibaba

Allegro.eu n/a 2% n/a
iShares Global Clean Energy ETF n/a n/a n/a 0,4% n/a n/a
AMD 25,9x [E65% +11% 2,6% 4%
ASML Holding 31,7x -19% +36% 1% 3% 3%
Cellnex Telecom n/a n/a +43% n/a n/a
Biomarin Pharma 44x +160% -0,3% 2%
Danaher Corp 24,7x +45% 0,4% 4% 4%
IQVIA Holdings 20x +17% 5%
Roche 14x 7%
Philips 15,2x -13% 7%
UnitedHealth Group 19,4x -16% +14% 1,4% 5% 5%
Vanguard Health Care ETF n/a n/a n/a 1,7% n/a n/a

FY22 P/B 5yr AVG

S&P 500 Index 18x -18% 3,9x 3,8x 6%
Stoxx Europe 600 Index 13x -25% 2x 1,9x 8%
2YR Treasury YTM 4,9 %
10YR Treasury YTM 4 %

*10yr, pokud 5yr neni dostupny

**p/B pro finanéni sektor a Cellnex, Berkshire vs S&P 500
***RoE pro financni sector

**x*Tabulka je sestavena na zakladé cen z 27.2.2023

Zdroj: Bloomberg, Patria Finance
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti 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 dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zarover 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. Investiéni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipd. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem ureny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicl 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 individualnich spolecnosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a rlistového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oéek. 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 oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipi Expertni tym pfihlizi také k dal$im proménnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolec¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$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 trendd 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 vyfadi ze seznamu investi¢nich tip. 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 predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem 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 uskute¢riovat 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 faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat mozZnosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. 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 predstavuiji investi¢ni tipy analytikt Patrie. Doporu¢eni makléra Patrie ¢i jinych zaméstnancti Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku vS§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 sou¢asny, resp. o¢ekavany 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 vytvaFeni a distribuci
investi¢énich 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 prekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spolecnosti 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 finan¢nich 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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