Tydenni vyhled

Krach si rika SVB
Bankovni sektor se otFasa

Vyhled pro arokové sazby se prepisuje

Nosné téma tohoto tydne bylo dédno uz v zavéru toho minulého.
Jmenuje se Silicon Valley Bank. Donedavna mimo obor prakticky
neznama financni instituce dnes plni titulky snad vSech myslitelnych
médii. Pamétnici pfi tom jisté vzpomenou na rok 2008. Horecnata
vikendova sanace nepojisténych depozit (nad 250k USD) pak az tak
neprekvapi. V hlavni roli je tentokrat irokové, nikoliv kreditni riziko,
ale paralely se urcité najdou. Ale poporadku.

Praplivodnim problémem je sice monetarni politika
uplynulych let, ale k ni se pridavaji dvé specifika, ktera
poukazuji na fatalni selhani elementarniho managementu
rizika. Prvni palCivy problém je ukryty hned v ndzvu banky. Banka
se profilovala a aktivné pUsobila zejména v technologickém hubu
Silicon Valley, ktery byl diky covidové monetarni expanzi doslova
zaplaven levnymi penézi. Na strance banky se to ostatné jen hemzi
vyrazy jako private-equity, venture capital partner, nebo revenue-
based financing. Pokud to v Silicon Valley Slape, businessové
nebo alespon financné, nemél by byt problém, protoze do
banky tecou depozita z bohatého technologického podhoubi,
které tvofi az neuvéritelné koncentrovanou cast klientely
banky.

Pretlak depozit v covidovych letech ovSsem jen s obtizemi hledal
adekvatni vynos, a tak velkd ¢&ast z nich skoncila v
predrazenych statnich a hypotecnich cennych papirech (a PE a VC
projektech atp.). S opozdénou a o to prudsi reakci Fedu na inflaci
se v&ak loni ceny t&chto cennych papirl hluboce propadly. Z toho
stale nemusi byt existenéni problém, pokud vétginu dluhopisd
zaparkujete v kolonce AFS (available for sale), a/nebo jesté Iépe do
kolonky HTM (held to maturity), pFicemz nalezité zajistite
urokové riziko. Pak se vyhnete mark-to-market precenovani do
vysledovky, a pokud mate dostatecné stabilni pasivni stranu
bilance, ucetni ztraty takfikajic pohodIné vysedite do splatnosti.
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Z pohledu do bilance se ovSéem zda, Ze se management se
zajistovanim drokového rizika pfilis neobtéZoval. Problém to
zacal byt ve chvili, kdy se likvidita z bankovniho sektoru
zacala prelévat na penézni trh za atraktivnéjsimi vynosy.
Pokud neni v{¢&i nyné&jsi situaci imunni tfeba Meta, nebo Amazon,
jen stézi Ize predpokladat, ze by se problémy neprojevily v start-
up, PE, nebo VC vodach sanfranciského zalivu. Depozita se zacala
tencit a SVB musela doplnovat likviditu z aktivni strany bilance.
Pfipomenme, Ze ta byla z vétsSi Casti zainvestovana v portfoliu
statnich a MBS papirQ, ve kterém toho ¢asu banka sedéla na
nemalych Ucetnich ztratach. Prodejem do trhu za trzni cenu se
ovsem z Ucetni ztraty stava ztrata redlna.

Nasledovala klasicka kaskada, kterou jsme diky internetu a
socialnim sitim mohli sledovat takika v realném case. Po
realizovanych ztratach priSel marny pokus uklidnit trh navysenim
kapitalu. Instantni run na banku byl Ziveny mimo jiné i tim, Ze Slo
o banku pro Silicon Valley, kde se na kdejakém depozitnim Gctu
valela hotovost presahujici pojistny limit 250k USD. Situace
eskalovala tak rychle, Ze nucena sprava byla regulatorem uvalena
jesté v patek béhem obchodnich hodin. Jako bonus pak byla o
vikendu uzaviena newyorské Signature Bank.

Riziko plosného runu na (regionalni) banky pak vybidlo
autority k horecnaté akci. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim
rizikem/cilem neni nic mensiho nez stabilita celého
bankovniho systému, je potieba stabilizovat zejména
pasivni stranu jeho bilance, pies kterou se systém financuje.
A tak jsme se dockali ,mimofadné" garance pro depozita nad rdmec
pojisténi vkladd, nového Uvérového programu Fedu (Bank Term
Funding Program) a volnéjSich podminek pro <cerpani tzv.
diskontniho okna centrdini banky. VsSechna opatfeni miFi
k stabilizaci likvidity v bankovnim systému, prestoze to lehce
zavani moralnim hazardem. Proto také tentokrat nedojde ke
klasickému bailoutu a ztraty z krachu SVB (a Signature) ponesou
akcionari a véritelé. Regulatofi zfejmé doufaji, Zze to postaci
k zamezeni Sifeni nakazy. Ne nepodobné tomu, jako kdyz v roce
2008 (uspésné) usilovali o zastaveni paniky vytvofenim trhu pro
toxicka aktiva pres programy TARP a TALF.

Na hodnoceni, jestli se to povede i tentokrat, je jesté brzy,
ale panika v Gvodu tydne alespon neeskaluje. Na druhé
strané, dalsi banka na holeni, First Republic Bank, nejspis
otevie cca 65 % v minusu.

Druhd pllka minulého tydne zatfasla dosavadnim pohledem na
trhy, ve kterém dominovaly obavy z inflace a Fedu. Do popredi se
dere riziko systémovych problémi v bankovnim sektoru po
kolapsu SVB a newyorské Signature Bank. Na trzich dochazi
k masivnimu presypavani penéz do bezpedi statnich dluhopisd.
Zatim se d& té&Zko rozeznat, nakolik se v prekotném poklesu vynost
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zrcadli jen strach, a jakou roli hraje pokles inflacnich ocekavani i
rostouci riziko recese. Je tam vSechno dohromady a teprve dalsi
vyvoj vytribi jednotlivé signaly.

Zaroven prudce klesaji ocekavani pro budouci trajektorii
sazeb centralnich bank. V pripadé Fedu je na pfristi tyden ze hry
50bodové zvySeni sazeb, na které investori sazeli jesté minuly
tyden. A nejen to, nyni trh zvaZuje, zda Fed sazby vibec zvysi. Od
ocCekavaného vrcholu bychom nové méli byt jen asi 30 bps, nacez
trh ceka otocku a opétovné snizovani. V lednu pfristiho roku by Fed
mél byt dokonce o jeden krok pod soucasnou Urovni. Vyrazné pak
padaji také ocekavani pro sazby ECB, kde ale zatim z kfivek zmizelo
"jen" cca jeden 50bodové zvySeni a trh nesdzi na nasledné
snhizovani.

Jak piSeme vyse, v této trzni reakci se misi hodné véci najednou.
Trh podle nds prestfeluje a pocitd s tim, e Fed kvili rizikim pro
bankovni sektor odepise boj s inflaci. Coz o to, pokud by se
problémy rozhorely, ekonomiku by to poslalo do recese,
s negativnimi ddsledky i pro inflaci. Zatim jsme v&ak ve fazi Soku,
ktery mUZe ¢&asteéné odeznit diky pevnému jadru bankovniho
sektoru i zédsahUm statu na zlep&eni stability.

UZ v Utery nas Cekaji dalsi inflacni data z USA. Budou zastinéna
bankami i zmé&nou odekavani o inflaci sm&rem dol{, kdy Unorova
¢isla o cenach mohou byt povazovana uz za zastarala. I tak ale tyto
Udaje za pozornost stoji, respektive jesté pred par dny bychom o
nich hovofrili jako o klicové statistice tydne.

Celkovd inflace ma podle odhadl zvolnit na 6 procent, od jadrové
inflace pak trh ¢eka jen mirny posun doll na 5,5 pct. Z odhadd to
vypada, Ze trh z poslednich vysSich datech Uplné nevidi zménu
trendu k horSimu a dal pocitd s postupnym zpomalovanim cen. Je
celkem jasné, Ze nizsi data by jen podpofila soucasny propad
vynosl i sazek na Fed a Gtlum inflaénich vyhlidek. Naopak vy3si
Cisla by stavéla centralni banku do velmi nepfijemné situace, tedy
potieby dal bojovat s inflaci a zaroven nezhorSovat rizika pro
bankovni sektor.

Fed ma poslednich par dni, kdy se jesté miize k ménové
politice vyjadrovat. Zrejmé to budou vyjadreni velmi opatrna,
nebot dilema pro budouci politiku narlstd. Podle nageho nazoru
dava vétsi smysl sazby pristi tyden mirné zvysit nez nechat stabilni
(jak tfeba ¢ekd GS). DUvodem jsou stdle inflaéni rizika i signal,
ktery by Fed nezvySenim vyslal do ekonomiky. Znamenalo by to
potvrzeni vaznosti probléml, které se dostavaji za ramec
fesitelnosti jemnéjSimi nastroji. Na druhou stranu je ale tfeba
jednim dechem dodat, Ze situace je nyni natolik dynamicka, Ze se
toho za tyden muiZe zménit mnoho.
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Uz tento ctvrtek jedna ECB. Ani u ni uz nevypada 50bodové
zvyseni sazeb tak jisté jako pred par dny, ale stale je to ocekavany
vysledek. ECB bude podle nas hodné uklidriovat a ujistovat o dobré
kondici evropského bankovniho sektoru. ZvysSovat sazby potrebuje
proto, Ze je opravdu vyrazné za kfivkou. Navic, i pokud by se
americké problémy mély prelit na nas kontinent, z oficidlnich mist
se to podle nds dozvime az poté, co to bude vSem naprosto
evidentni.

Z daldich makroudalosti miZeme zminit americké maloobchodni
trzby, pripadné bFeznové prizkumy aktivity z New Yorku a
Filadelfie. Pravdépodobné ale tyto body programu zdstanou ve stinu
poslednich zprav od bank.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
14.3. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y leden -7,9 % -7,3 %
14.3. 13:30 USA-CPI, y/y Unor 6 % 6,4 %
15.3. 9:00 CZ - PPI, y/y Unor 16,8 % 19 %
15.3. 11:00 EMU - Priimyslova vyroba, y/y leden 0,3 % -1,7 %
15.3. 13:30 USA - PPI, y/y Unor 5,4 % 6 %
15.3. 13:30 USA - Empire State Manufacturing index brezen -7,7 -5,8
15.3. 13:30 USA - Maloobchodni trzby, m/m unor 0,1 % 3 %
16.3. 10:00 CZ - Bézny ucet, mld. K¢ leden 14,2 -7,77
16.3. 13:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 11. brezen -- k 211 k
16.3. 13:30 USA - Pocet nové zahajenych staveb Unor 1310 k 1309 k
16.3. 13:30 USA - Index filadelfského Fedu brezen -14,8 -24,3
16.3. 14:15 EMU - Jednani ECB, zakladni sazba 16. brezen 3,5 % 3%
17.3. 11:00 EMU - CPI, y/y Gnor F 8,5 % 8,5 %
17.3. 14:15 USA - Priimyslova vyroba, m/m Gnor 0,45 % 0,03 %
17.3. 15:00 USA - Index spotf. dvé&ry Mich. university bfezen P 67 67
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
14.3. Volkswagen AG 12/22 Q4 7,913 EUR
14.3. Aft-mkt  Lennar Corp 02/23 Q1 1,545 USD
14.3. Aft-mkt SentinelOne Inc 01/23 Q4 -0,152 USD
15.3. 07:30 Bayerische Motoren Werke AG 12/22 Q4 3,557 EUR
15.3. Bef-mkt  Prudential PLC 06/20 Q2

15.3. E.ON SE 12/22 Q4 0,075 EUR
15.3. Aft-mkt  Adobe Inc 02/23 Q1 3,672 USD
15.3. Aft-mkt UiPath Inc 01/23 Q4 0,065 USD
16.3. 08:00 Verbund AG 12/22 Q4

16.3. Rheinmetall AG 12/22 Q4 6,853 EUR
16.3. Bef-mkt Dollar General Corp 01/23 Q4 2,986 USD
16.3. Aft-mkt FedEx Corp 02/23 Q3 2,72 USD
16.3. Aft-mkt Enel SpA 12/22 Q4 0,133 EUR
17.3. Cineworld Group PLC

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zverejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovény ziskem na akcii v jednotce pFislusné mény.
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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 VIk, 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 zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroveri 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 tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢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 spolecnosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalich verejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rast 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 riistového 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, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oéek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rlstu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem 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 pripadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi 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$§i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendu na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporu¢eni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipti. 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 uskuteciovat investiéni rozhodnuti, ktera 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¢iiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spolenostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery muze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji 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 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 podiéha praviditim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢énich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchod(i (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 spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta®);

(2) zajistuiji 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 presahujici 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:

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 neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pfimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni 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 finan¢ni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

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 nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V disledku 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 pFislusné 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 zem&.
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