Co kdyz se Fed
nemyli

V minulém vydani jsme se zamysleli nad eventualitou, ze se Fed
myli. Ale co kdyZz se prece jenom nemyli? To by znamenalo, Ze
ekonomika projde jen mirnou, nebo dokonce zadnou recesi, coz by
Fedu umoznilo udrzet ménovou restrikci za Ucelem normalizace
inflace v souladu se svou progndézou. Té trh po valnou vétSinu
letoska nevéril, obzvlasté pak po breznovych problémech
amerického bankovniho sektoru. Mezitim se ovsem pod tihou dat a
rétoriky Fedu zménilo i trzni oclekavani reflektované v cenach
Urokovych futures kontraktt. S niz&imi sazbami se najednou do
konce roku nepoditd (obr.1). Do ohné navic posledné prilil i J.
Powell, ktery se nechal slySet, Ze pfipadné sniZovani sazeb je jesté
par let vzdalené. Dovolte nam jizlivou poznamku, ze od nejvyssiho
predstavitele hlavni globalni monetarni autority, kterd byla cely rok
a pal vyrazné za kfivkou, jde o vyjadreni pfinejmensim odvazné.
Vzpomenme tfeba dnes uz legendarni covidové ujisténi, Ze drokové
sazby zdstanou u nuly az do roku 2023. Ze je kredibilita Fedu,
kulantné receno, nalomenda, jde ostatné vidét i z grafu. Cyklus
uvolfiovani by mél zacdit jiz v 1Q24 a pak postupné nabirat na
obratkach.

Obr.1: Implied overnight (Fed) rate
Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Stale miZeme jenom spekulovat, co by mélo byt pfi¢inou. Ale
protoZe se pro Ucely tohoto textu zabyvame variantou, Ze se Fed
nemyli, budeme dale predpokladat, ze inflace (a s ni i sazby) bude

. vr .y . s v . . v o,. .
normalizovat takrikajic ,linearné", nikoliv skokové kvuli recesi,
prestoze vynosova kfivka v hluboké inverzi pfimo kFicCi, Ze spravné
je b.

Pokud se na akciovych trzich v prib&hu roku v stale vétsi mire
diskontuje varianta mékkého pfistani v kombinaci s (alespon
kratkodobé) vyssimi uroky, fekli byste, ze navrch budou mit nejspis
hodnotové c¢asti trhu, idealné Smrncnuté ekonomickym cyklem.
Jenomze to je Spatné, protoze #AIl. Obavame se, Ze lepsi vysvétleni
nemame, jakkoliv si zastupci velkého techu zaslouzi urcité uznani
za stabilizaci businessu, i diky rozsahlym nakladovym $krtim.
Letodni prudkad rally, kterd tdhne vzhilru i zbytek trhu, stoji
v podstaté celd na valuacich, dluhopisovému trhu navzdory (obr.2).

Obr.2: Nasdaqg 100 (bila) vs 10YR Treasury yield (inverted, modra)
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Pfestoze my v zakladnim scénafi s recesi nadale pocitdme, nase
obavy byly, zda se, predcasné. Dle dostupnych dat se ekonomika
stale jakztakz drzi a s nastupem recese nelze pocitat dfive nez na
prelomu roku.

Jako nejbezpecnéjsi nam tudiz nyni vychazi sazka, Ze se rozeviené
nGzky v nejblizdich mésicich zavfou. Pokud jste v tabore recese,
nabizi se vybér ziskl, které Ize pretodit tfeba do dluhopist, napf.
v dluhopisovém ETF (TLT), které je soucasti nasich
Investicnich tipd. OvSsem kvalitnich emisi, které dosahuji
alespoin na earnings yield trhu (obracené P/E) je nyni
nepfeberné.
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Zajimavéjsi vSak mozna bude druha varianta, ktera se opira
o piedstavu vice ¢i méné mékkého pFistani a spociva v rotaci
od prémiové nacenéného big (a spekulativniho) techu
k cyklictéjsim castem trhu, které jsou valuacné o poznani
atraktivnéjSi a za rally tazenou nékolika malo technologickymi
jmény vyrazné zaostaly.

Nahrava tomu i empiricka zkusenost, kdy po periodach, kdy se trh
opird o stale mensi pocet titull (tj. tzv. $itka trhu klesd), zpravidla
prichdzi konsolidace, kdy se pomysiné nlzky postupné zaviraji.
MGze k tomu dojit skrze propady na vrcholu pyramidy, stejné jako
tim, Ze se krally postupné pfidava Sirsi ¢ast trhu. Ostatné ne
nepodobné zavéru roku 2021. Predstava mékkého pristani by
pfitom nahravala druhé varianté. Vrchol pyramidy zosobnény
velkym techem (primarné AAPL, MSFT, AMZN, GOOGL, TSLA,
META, NVDA) navic nékdy od dubna zcela ignoruje vyvoj na trhu
s vynosy (obr.2); pfipadné procitnuti by pak urcité bylo citit napfic
trhem.

Jak jsme uz nékolikrat psali, zisky se vybiraji nejlip tam, kde jsou
nejvétsi. V souladu stim zavirdme presné po roce nakupni
doporuceni na akciich Meta Platforms s +75% vynosem od
zafazeni. Diky AI horecce akcie obchoduji nyni jiz vyrazné nad
férovou hodnotou v nasem DCF modelu. Pro zajimavost, ani pokud
budeme v nasich predpokladech o poznani benevolentnéjsi,
nedostaneme se s férovou hodnotou nad aktualni spotovou cenu
(282 USD). Nakladova kura ma holt své limity, s nizSimi sazbami
pritom nelze v kratkém horizontu poditat.

Na druhé strané, vyssi sazby za predpokladu meékkého pristani
(nebo alespor opozdéné mirné recese) jsou pfimo vodou na mlyn
bankovnimu sektoru. Jenze zatimco v Evropé tento pfibéh
spolehlivé funguje, v USA zasazenych bfeznovou krizi regionalnich
bank nikoliv. Z naseho pohledu ale neni banka jako banka a ty
systémové dlleZité maji, co se tyée depozit, daleko pevnéjsi pldu
pod nohama diky implicitnim garancim ze strany regulatord.
Regionalni krize pfitom vytvofila pro cely sektor urcity rizikovy
polétaF co do valuaci. Cerstvou vzpruhou pro sektor je Uspésné
slozeni posledniho kola zatéZovych testl z dilny Fedu. VSechny
velké banky prosly testovanym scénafem s 10% nezaméstnanosti
a 40% poklesem hodnoty komercénich nemovitosti, prestoze
nékterym hrozi vyssi kapitalové pozadavky.

CoZ ovSem neni pfipad nasich dvou favoritl JPMorgan a Bank of
America, ktefi dle vysledku zaté&Zovych testl disponuji naopak
extra kapitalovym polStafem v ramci SCB (stress capital buffer) ve
vySi 110 bps, resp. 90 bps z RWA (rizikové vazena aktiva). Obé
banky tak nyni maji alespori 110 bps prebyte¢ného CET1 kapitalu
v(¢& minimalnim regulatornim poZadavkim v réamci testovaného
zatézového scénare; navic uz po zapocteni +50bps pro systémové
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dilezité banky (G-SIBs) od 1. ledna 2024. Obé& banky se tak po
néjaké dobé vraci do nasich Investi¢nich tipd.

Pokud jsme dfive mluvili o hodnoté, neCekana pfrilezitost se objevila
na akciich Deutsche Telekom. Plany Amazonu na poskytovani
mobilnich sluZeb v rdmci pfedplatného Prime poslali doll akcie
dcefiné T-Mobile US, coz pocitily i akcie Deutsche Telekom. Titul
nyni obchoduje s forward P/E u 10x a FCF vynosem na urovni 20
%. S nizkym jednocifernym rlstem trzeb jde predev&im o
hodnotovou sazku.

Ovsem nebyli bychom to my, kdybychom se nepodivali i po néfem
potencialné vynosnéjsim. Enphase Energy neni hodnotovy titul
v pravém slova smyslu, nebot obchoduje na 29x odhadovanych
zisk( pro FY23. Vysoky P/E pomér je ¢asteéné odrazem expirace
drivéjsich energetickych tarifd v Kalifornii, které mély za cil podpofit
rezidenéni investice do obnovitelnych zdroji. Nové tarify platné od
2Q23 jsou v tomhle ohledu méné vyhodné, coz v kombinaci
s vysokymi Urokovymi sazbami citelné brzdi prekotny rdst
uplynulych let. Jenomze akcie jsou oproti vrcholu o polovinu
levn&jsi, pri¢emz rlst podporeny expanzi do Evropy, kde je po
obnovitelnych zdrojich silna politicka poptavka, by meél v dalSich
dvou letech presto atakovat 20 % p.a. Ocenéni tak uz v pristim roce
klesd k 22x o¢ekdvanych ziskll, coZ je spodni hranice padsma, ve
kterém se valuace pohybovala v poslednich péti letech. Navic se
jedna o cyklicky titul, jemuz by mélo vyhovovat jak pfipadné mékké
pristani, tak eventudlni nizsi sazby v pfistim roce. V zddech ma
taktéz tzv. IRA (Inflation Reduction Act), ktery zavadi dafiové ulevy
pro investice do rozvoje obnovitelnych zdrojd. S vlddni podporou by
v pFistich letech mélo vzniknout 4-6 novych vyrobnich linek pro
produkci mikro-inverterQ, co? je stéZejni business Enphase.
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Spolecnost Ticker

JPMorgan Chase & Co JPM
Bank of America Corp BAC
Deutsche Telekom AG DTE
Enphase Energy Inc ENPH
Spolecnost Ticker
Meta Platforms Inc META
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29.06.2023
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Datum zafazeni Datum vyFazeni
29.06.2022 29.06.2023

Vstupni cena
140,00 USD
28,42 USD
19,95 EUR
158,77 USD

Celkovy vynos
+75%
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
BNP Paribas BNP 06.08.2021 9,5%
London Stock Exchange LSEG 22.12.2021 22,8%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 0,8%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -15,9%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -0,8%
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -0,2%
Bath & Body Works Inc BBWI 25.11.2022 -4,9%
Stellantis STLA 10.06.2020 94,5%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -27,9%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 60,1%
Total TTE 08.04.2020 55,8%
BP plc BP 29.06.2022 16,0%
Engie SA ENGI 25.11.2022 5,9%
Rolls Royce RR/ 10.06.2020 21,5%
MasterCard MA 27.03.2020 56,5%
Walt Disney DIS 27.03.2020 -7,7%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 114,5%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 71,8%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -65,2%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -13,0%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 -43,2%
Baidu BIDU 06.08.2021 -18,1%
Microsoft MSFT 27.03.2020 123,8%
Adobe Inc ADBE 25.11.2022 45,2%
Amazon AMZN 27.03.2020 34,6%
Alibaba BABA 27.03.2020 -55,7%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -50,9%
iShares Global Clean Energy ETF ICLN 24.02.2021 -31,6%
AMD AMD 24.02.2021 31,3%
ASML Holding ASML 08.04.2020 151,7%
Cellnex Telecom CLNX 08.04.2020 -2,2%
Biomarin Pharma BMRN 06.08.2021 14,1%
Danaher Corp DHR 25.11.2022 -9,7%
IQVIA Holdings Qv 22.12.2021 -17,6%
Roche ROG 27.03.2020 -6,9%
Philips PHIA 06.08.2021 -47,3%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 -7,6%
Vanguard Health Care ETF VHT 24.02.2021 6,6%
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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 VIk, Branislav Soték, 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 vytvoren 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 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 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich ozndmenich, 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 spoleénosti 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 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 (o¢ek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k oek. dlouhodobému ristu), 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 ocefiovacich 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 spolec¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finan¢ni vysledky (zda vysledky povedou ke zleps$eni/zhorseni trznich konsensuélnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendli 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. o€ekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipQ. Vyfazené tipy v€etné 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¢fiovat investi¢ni rozhodnuti, které nejsou konsistentni s investi¢énimi 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 uskutec¢fiovat 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 zajmu, 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 neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytik(l Patrie. Doporuéeni makléru Patrie &i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
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 pravidiim 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 piimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti 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 nastrojii 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 faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, ptfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z divérnych externich zdrojd, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument miize 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 potieby 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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