Tydenni vyhled

Akcie Credit Suisse v prachu dé&jin
AT1 trh ztraci pidu pod nohama

Pred Fedem stoji velmi slozity ukol

Pozornost finanénich trhd je nadéle pevné pfipoutdna k osudu
bankovniho sektoru na obou bFezich Atlantiku. Prestoze se
nékaza rychle prelila do Evropy a za obét padla kdysi véhlasna
Credit Suisse, ani v USA neni vSechno sluncem zalité. O vikendu se
dle webu flightradar slétavaly do Omahy privatni tryskace, Warren
Buffett ma nejspis v téchto dnech napilno. Konzultace s Buffettem
ostatné priznavaji i oficidlni mista Bidenovy administrativy.

PFestoZze nejsme vé&stci, a uz vibec ne z Omahy, predpokladame,
7e Buffett vyuzije situace a pouzije néjakou cast z
obrovského hotovostniho polstare Berkshire Hathaway.
Buffett tohle umi, predvedl to hned nékolikrat béhem Velké finanéni
krize. Nebude to ovsem zadarmo. Kapitalové injekce z té doby mély
formu preferencnich akcii se stédrou dividendou, navic opeprenych
o warranty s velmi vyhodnou uplatfiovaci cenou (Goldman Sachs v
roce 2008, BofA v roce 2011).

I kdyz nuceny prodej Credit Suisse do rukou vé¢ného rivala
UBS je verejnosti také snazivé prodavan jako Ucast privatniho
kapitalu, my se s timto ndzorem plIné neztotoznujeme. K tomu, aby
byl soukromy sektor (rozumé&j UBS) vlbec ochoten vytdhnout 3
mld. CHF (v akciich) za (na papife) cca 500 mld. CHF rozvahu,
musela Svycarska vlada pfihodit garance za dalSich 9 mld. CHF a
SNB poskytnout kreditni linku za 100 mld. CHF. Neni to tedy bailout
v pravém smyslu slova, ale nema od toho daleko.

Zatimco trhy diskutuji o bailoutu, investofi do nékterych Tier 1
instrumentd Credit Suisse bolestivé zjistuji, co znamena bail-in.
Tzv. AT1 instrumenty (additional Tier 1 capital, ¢asto ve formé
podmin&né konvertibilnich dluhopist) byly po Velké finanéni krizi
vzdycky koncipovany jako bail-in mechanismus, aby se
neopakovaly situace z krizovych let, kdy byly problémové finan¢ni
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instituce sanovany povétsinou z vefejnych zdrojd. Jen na to mnozi
jaksi zapomnéli.

Drzitelé AT1 dluhopisl Credit Suisse za cca 16 mld. CHF budou dle
Svycarského regulatora Finma kompletné vygumovani a ponesou
tak ¢ast nakladli na zachranu banky. Timto je ovsem zadélano
na nebezpeény precedens, ktery jesté posiluje pravomoci
regulatord, nebot i rizikov&jéi AT1 kapitdl by v rizikové hierarchii na
pasivni strané bilance mél byt nadifazeny kmenovym akciim.
Zjednodusené rfeceno, pokud nedostanou nic zpatky drzitelé AT1,
nemeéli by ani akcionari.

Panika se pro tuto chvili zklidfiuje, ale bude zajimavé sledovat AT1
trh, ktery cita necelych 300 mld. USD. AT1 instrumenty
nékterych velkych bank (Bank of East Asia, HSBC) padaly rano v
Asii 0 5-10 %. Akcie Credit Suisse lezi po dalsim 60% padu v prachu
déjin pobliz akvizicni ceny na 0,75 CHF, akcie UBS odepisuji
aktudlné 4 %. Evropsky bankovni sektor se se zklidnénim situace
stacil uz takrka plné oklepat z ranniho strmého padu.

Dramatické zmény v bankovnim systému zaméstnavaji centralni
banky zachranafskymi pracemi a méni jim pod rukama podminky,
za kterych nastavuji ménovou politiku. ECB minuly tyden podtrhla
svou dlvéru v odolnost bankovniho sektoru avizovanym zvy$enim
sazeb o 50 bps. Tento tyden rozhoduje Fed a BoE, kde uz
nasledovani dfive naznaenych zmén tak jisté neni.

S tim, jak se bankovni problémy Sifi, kleslo nase presvédceni, ze
Fed dal zvysi sazby. Stale zde zlstdva dilema, jestli jedté vic
bojovat s inflaci, nebo zda bankovni Sok bude nakonec tak vyrazny,
ze inflaci vyresi sam. Klicové je pro centralni banku dobie
vyhodnotit vyvoj financnich podminek, a hlavné jejich vyhled.
To neni vibec jednoduché. Sledujeme, Ze napfiklad index
financnich podminek od Goldman Sachs naznacuje jen pomérné
skromné zpfisnéni, zatimco obdobny indikdtor od Bloombergu
ukazuje razantni zpfisnéni podminek na maximum v ramci
aktudlniho cyklu. Navic tyto pohyby jsou vyrazné Zziveny trzni
panikou a masivni poptavkou po dluhopisech. Pokud Fed paniku
zmensi, podminky se znovu uvolni.

Ve finadle se tak nachazime v paradoxni situaci, kdy zvySeni sazeb
muUze podminky pfisnit, ale i zmirnit. A stejné tak stabilita sazeb.
Zalezi na tom, jak Fed tuto politiku trhu "proda" a jestli mu tato
prace se sentimentem vyjde. Trzni rozpoloZeni se vsak podle
nas posouva smérem k tomu, Ze je tireba aktivhé pomoci. To
znamenad, e zvednout sazby o 25 bps a mluvit o ddvéfe v odolnost
sektoru by spise tuto odolnost podlomilo a k tomu zvedlo sazky na
recesi.

PFi rychlosti udalosti se toho do stfedecniho vecera, kdy se dozvime
vysledky zasedani, miZe jesté situace jakkoli zmé&nit. Investofi
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mezitim z velké casti odpiskali sazky na utahovani politiky.
V pripadé Fedu jsou jesté na vazkach, jestli jesté jedno posledni
zvysSeni sazeb prijde, Ci nikoli. Nasledovat vSak ma celkem rychlé
snizovani. V pripadé BoE, kterd tento tyden také rozhoduje, to
vypada s utahovanim podobné, ovSem necleka se tak rychly
nasledny sestup sazeb.

Aby toho nebylo malo, Fed ovlivni situaci nejen samotnymi sazbami
a komentarem, ale také novou prognoézou v¢. grafu dots. Bude
v ném stale citelné zvysSovani sazeb?

Proti utahovani podminek na trhu uz také centralni banky v cele s
Fedem zakroCily vikendovym koordinovanym spusténim
swapovych linek. Tento krok posiluje dodavky dolarové likvidity
pro banky mimo USA.

Kvali dynamickému déni na bankach i novd makrodata mnohdy
zastaravaji drive, nez vyjdou. O néco |épe jsou na tom ale
prazkumy, které vznikaly uz v prib&hu bfezna. Tento tyden vyjde
némecky ZEW a dale to budou predbézné PMI z Evropy.
Otazka je jasna - jak moc firmy posledni déni vystrasilo? Bude to
indikace rizik pro redlnou ekonomiku, kterd by urcité zajimala i
centralni bankére, nevyjit kratce po jejich rozhodnuti.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
21.3. 11:00 DE - Index ocekavani ZEW brezen 15 % 28,1 %
21.3. 15:00 USA - Prodeje starich dom@, m/m unor 5 % -0,74 %
22.3. 8:00 UK - Harmonizovany CPI, y/y unor 9,8 % 10,1 %
22.3. 19:00 USA - Jednani Fedu, zakladni sazba 22. bfezen 5 % 4,75 %
23.3. 13:00 UK - Jednani BoE, zakladni sazba 23. bfezen 4,25 % 4 %
23.3. 13:30 USA - Nové Zadosti o davky v nezam. 18. brezen 200 k 192 k
24.3. 9:30 DE - PMI v pramyslu brezen P 47 46,3
24.3. 10:00 EMU - PMI v priimyslu brezen P 49 48,5
24.3. 10:30 UK - PMI v prdmyslu brezen P 49,7 49,3
24.3. 13:30 USA - Objednavky zbozi dlouh. spotfeby Unor P 1,5 % -4,5 %
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
20.3. Bef-mkt  Foot Locker Inc 01/23 Q4 0,507 USD
21.3. 07:00 RWE AG 12/22 Q4 1,255 EUR
21.3. 21:15 NIKE Inc 02/23 Q3 0,543 USD
21.3. Aft-mkt ~ GameStop Corp 01/23 Q4 -0,15 UsSD
23.3. Bef-mkt  Zur Rose Group AG

23.3. Porsche Automobil Holding SE 12/22 Q4

23.3. Bef-mkt  General Mills Inc 02/23 Q3 0,914 USD
23.3. Bef-mkt  Accenture PLC 02/23 Q2 2,489 USD
24.3. J D Wetherspoon PLC

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pred otevrenim pfislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavfeni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany 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 vy$e 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. 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 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 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 ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index( jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rGstovych metrik (ocek. 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 (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), 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 ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovateIné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finan¢ni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$8i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trend(i 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 tipli. 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 uskuteéfiovat investicni 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 investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. 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 pfedstavuji investicni tipy analytikt Patrie. Doporuceni makléft Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titultl 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 podléha praviditim pro vytvafeni 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 informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, 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 spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tviirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti 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 finanénich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investiénich 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 emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicli vztah v investiénim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle riznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientu, 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 nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi 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 presnost takto pfevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize 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 finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finanéni 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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