Co kdyz se Fed myli

Pfipustme na chvili, Ze se myli Fed a my také. Pokud se myli Fed,
ktery ocekava mirnou (posledni FOMC Minutes) nebo zadnou recesi
(stfedecni tiskovka J. Powella), znamena to, zZze pravdu ma
dluhopisovy trh, ktery je uz od prvnich (bfeznovych) probléml v
americkém bankovnim sektoru v podstaté hotovy s timto
monetarnim cyklem. Nejenze Fedu nevéri, Ze udrzi sazby na
vrcholu, do konce roku nyni diskontuje hned troji snizeni sazeb po
25 bps pocinaje mozna uz v lété (obr.1).
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Pad jiz tfech americkych bank (SVB, Signature Bank, First Republic,
plus Credit Suisse) ma nékolik spole¢nych znak{. Bilance t&chto
bank byly az v nezdravé mife a bez prisluSného zajisténi
zainvestovany paradoxné v téch nejlikvidnéjsich a nejkvalitnéjsich
segmentech dluhopisovych trhd, tj. v americkych statnich
dluhopisech a hypotecnich zastavnich listech. Ve snaze okofenit
zisky v drive prevladajicim prostiedi velmi nizkych Urokovych sazeb
mely tyto banky navic tendenci tihnout spise k delSim duracim.
Nikdo, zda se, nepocital s tim, jak velkym problémem bude nakonec
inflace, kterd si vyzada sice opozdény ale historicky nejprudsi rist
referencnich urokovych sazeb (+500 bps béhem jednoho roku). Coz
se ukadzalo byt neresitelnym problémem, jakmile vynosy na
penéznim trhu dosahly kritické hranice a zacaly z bankovnich bilanci
odsavat depozita hledajici atraktivnéjsi vynos. Pokud neni na bilanci
dostatek likvidity, na fradu prichazeji prodeje aktiv, pripadné
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reverzni repa. OvSem pred zavedenim dalsiho krizového programu
BTFP (Bank Term Funding Program), ktery byl az opozdénou reakci
na problémy SVB a Signature Bank, jesté za trh, nikoliv za nominal.
Tehdy se z (nezajisténého) Urokového rizika a UcCetnich ztrat stavaji
ztraty realné. V dnesnim rychlém online svété, kde se penize
presouvaji jednim klikem v aplikaci, nasleduje témér okamzity run
na banku, ktera se ocitla v problémech. Tim prudsi, ¢im vétsi podil
nepoji§ténych vkladd (>250k USD) je na pasivni strané bilance. A
zatimco se na trhu horecnaté spekuluje o mozné schémé (alespon
docasné) pIné garance vkladd, regulatofi otaleji a ndkaza se $ifi dal.
Ne ze by na to FDIC (Federal Deposit Insurance Company) v tuto
chvili vlbec méla, ani zdaleka. Vikend tak dost moznd neprezije
dalsi dilek domina, PacWest Bancorp.

Je tedy nasnadég, ze si trh (a v podstaté i Fed) vylozil bankovni krizi
jako stopku dalSimu zvySovani sazeb. Rozchazeji se ale v dalsi
trajektorii. Jak jiz bylo reCeno, trh oCekava brzké snizovani sazeb.
Vzhledem k hluboce inverzni vynosové kfivce pravdépodobné
v obavach z recese, kterd by méla pomoct s inflacnim problémem.
Trzni optikou nebude vys$$ich sazeb potfeba, nebot ¢ast utazeni
odvede za Fed hors$i dostupnost Gvérl plynouci pravé z problémd
bankovniho sektoru.

Tak jako tak, readlné dolarové vynosy (10yr) propadly v bieznu kvdli
nominalnim o témé&F 50 bps (obr.2), coz je také dlivod, pro¢ zatim
nefunguje nase predesla teze (z 2.3.) ve prospéch hodnoty na Ukor
ristu. Letodni rally se naopak prakticky celd opird o velké trzni
kapitalizace z technologickych fad, jejichz prémiové valuace jsou
v&i vynosim velmi citlivé. O tomto mozném scénéfi jsme ostatné
psali uz loni v listopadu.

Obr.2: 10YR TIPS
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Co kdyz se mylime my a eventualni recese bude prevazné americky
problém? V tom pfipadé nelze pocitat se silnéjsim dolarem, ktery
by tézil z poptavky po bezpecnych pfistavech.

Mozna uz tusite, kam tim smérujeme. Pokud se myli Fed a na
obzoru jsou skutec¢né nizsi sazby (ruku v ruce s recesi a dezinflaci),
potazmo se mylime my a dolar bude dal slabnout, existuje jedno
aktivum, které by mélo byt pfirozenym zajisténim vic&i témto
omylim. Je nim zlato. Valna &ast globalni poptavky po zlaté je totiz
investi¢niho, nikoliv realného charakteru. Hlavnim urcujicim
parametrem pro cenu zlata jsou tudiz redlné dolarové vynosy, které
diktuji naklady uslé pfrilezitosti z drzby zlata. Obecné plati, ze nizsi
realné vynosy budou pro cenu zlata pozitivni, nebot snizuji naklady
uslé prilezitosti obétované na ukor drzby zlata. Posledni vyvoj na
spotovém trhu se zlatem dava této tezi za pravdu, nebot posun
z Unorovych 1800 USD/unci na soucasnych 2000+ USD/unci
koliduje pravé s bteznovym propadem redlnych vynosd.

Zlato ma ovSem tentokrat oproti vynostim nezvykle navrch, za coz
vdéci nebyvalé podzimni viné zajmu centralnich bank usilujicich o
vétsi diverzifikaci rezerv. Urcité bychom nasli souvislost
s probihajici debatou o dedolarizaci globalniho obchodu, z niz
zaznivaji spekulace, ze dolar ztraci své vysadni postaveni globalni
rezervni mény. Ponechme ted stranou, Ze i kdyby to pravda byla,
k ¢emuz jsme dost skepticti, bude to béh na velmi dlouhou trat. Je
tfeba trochu Usmévné, Ze hlavni aspirant na vyklizené pozice, tj.
¢inské renminbi, je prozatim na dolar fixovany, navic bez volného
preshrani¢niho toku kapitalu. Pro zlato je dllezité, Ze tento trend
nuti monetdrni autority ohlizet se po jinych rezervnich
alternativach. Podil zlata na rezervach ¢inské centralni banky pritom
dosahuje jen neceld 4 %, stejné tak v Saudské Arabii, v Indii 8 %.
Pro srovnani, zlato tvofi cca dvé tretiny rezerv americké centralni
banky.

Pfidejme k tomu vSemu eventualitu recese, kdy by do hry mohly
vstoupit atributy zlata jako bezpecného pfistavu a uchovatele
hodnoty, nebo nyni uz hrozivé ¢nici dluhovy strop (podobna epizoda
z roku 2011 posilila zlato o 11 %), a zlato by mélo byt v dalsich
meésicich pfinejmensim odolné. Coz nasi nové investicni tezi staci.

Trzby Newmontu jakozto nejvétsiho globalniho producenta zlata (po
fuzi s Goldcorp) se odvijeji od ceny zlata a objemu produkce. Ceny
zlata na Urovni kolem 2000 USD/unci nechavaji dostatek prostoru
pro provozni marzi a volny cash flow, nebot k pokryti provoznich a
kapitalovych vydajd spolenosti postacuji ceny na Urovni necelych
1400 USD/unci. Naklady jsou pfitom nyni nejvyssi v historii,
primarné kvuli vy$sim vydajim na energie. Dle naseho nazoru tady
existuje urcity prostor pro zlepSeni, s ¢imz se ztotoznuje i vyhled
spoleCnosti pro letosSni rok, ktery pocitda stzv. AISC (all-in
sustaining costs) v rozmezi 1150-1250 USD/unci.
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Planované kapitalové vydaje sméfuji jak do udrzeni (1,2-1,4 mld.
USD) tak navySeni (1-1,2 mld. USD) produkce. Oba hlavni
rozvojové projekty (Tanami 2, Ahafo North) zlstavaji v mezich
planovanych kapitalovych vydajl a jdou podle pladnu (dokon&eni
2H25).

Spole¢nost navic usiluje i o neorganicky rust. Pfedstavenstvo
australské Newcrest Mining vCera schvalilo nabidku na prevzeti od
Newmontu za 19,5 mid. USD. Trh pfijal zpravu kladng, akcie
Newmontu posilily 0 4 %. Vedeni Newmontu spoléha na nakladové
synergie, které dokazalo odemknout i pfi predesliém prevzeti
Goldcorp v roce 2019. Do naru¢e Newmontu pfibyde 5 novych
operaci, ale jen jedna nova jurisdikce. Zaroven vzroste expozice na
méd, ktera bude dle vétdiny odhadl v této dekadé ve strukturdlnim
deficitu (na strané nabidky) zapficinéném prechodem na
obnovitelné zdroje energie. Newcrest hodla do konce dekady zvysit
podil médi na trzbach ze soucasnych cca 25 % na vice nez 50 %.

Newmont uz navic ma letos za sebou tvrdy reset v podobé snizeni
dividendy. Ta v sobé ma variabilni slozku, ktera se odviji od spreadu
mezi spotovymi a futures cenami zlata. Prestoze spotové ceny zlata
letos narostly, coz zvysuje zaklad pro vyplatu dividendy, spread se
naopak zuzil. Dividendovy vynos se presto pohybuje na Urovni
vynosu 10yr Treasuries. Vzhledem k vySSimu riziku investice sice
Zzadna hitparada, ale potési.

A konecné, diky tomu, Ze se zisky spolec¢nosti do velké miry odvijeji
od cen zlata, pficemz zlato ziskava na atraktivité v turbulentnich
dobach, vykazuji akcie Newmontu pomérné nizkou korelaci se
zbytkem trhu (trzni beta 0,4). Akcie nejvétSiho svétového tézare
zlata proto zafazujeme do naseho seznamu Investi¢nich tipd jako
vitanou diverzifikaci a zaji&téni proti nasim pfipadnym omyldm (viz.
vyse).
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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 predpis, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho 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 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 investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢iiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchod(i 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 predstavuji investiéni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléfi Patrie &i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku vSak 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. 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
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 obchodt (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 finanénich 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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