Riziko vs vynos

Problematikou finannich trhd se obvykle zabyvame z pohledu
potencialniho vynosu. Tentokrat se ale budeme vénovat riziku.

Pomineme-li postcovidovy vrchol zroku 2021, valuace na
americkych akciovych trzich se nyni pohybuji pobliz dlouhodobych
maxim. Coz znamena, ze tzv. earnings yield (ziskovy vynos, cili
obraceny P/E pomér, neboli procentualni vygenerovany zisk
z jednoho investovaného dolaru) se pohybuje pobliz dlouhodobych
minim (Obr.1).

Obr.1: Earnings yield (Nasdag 100, S&P 500)
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Jenomze zatimco v roce 2021 v podstaté neexistovala rozumna
alternativa k akciim, nebot Fed stale razil teorii tranzitorni inflace a
zvesela pokracoval v masivni monetarni stimulaci, diky ¢emuz se
10leté vynosy na americkych statnich dluhopisech drzely kolem 1,5
%, nyni je situace diametralné odliSna. Vynosy na 10letych
Treasuries setrvavaji nad 4 % (na 30 letech jesté o 10 bps vysSe).

PFi soucasnych valuacich tudiz nyni nezbyvd mnoho prostoru pro
kompenzaci akciovych investord za podstoupeni vy$siho rizika. Ve
srovnani s bezrizikovymi vynosy nyni akcie generuji na ziscich (v
relaci k jejich cené) jen drobné navic (u Nasdaqu 100 dokonce
méne). Z historie vime, Ze potencialni vynos ocistény o riziko v tuto
chvili mluvi spise pro dluhopisy.
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Trh reprezentovany Fed funds futures kontrakty se navic nyni
v podstaté shoduje s Fedem v tom, Ze cyklicky vrchol sazeb je jiz
na dosah. Do konce letosniho roku se jesté spekuluje s eventualnim
jednim hikem, ale s pokracCovanim utahovani za horizontem
letoSniho roku uz de facto nikdo nepocitd. Sazby samoziejmé
muZou setrvat na vrcholu po relativné dlouhou dobu, k ¢emuz
posledni dobou tihne i rétorika Fedu, ovSem jen pokud to
ekonomika unese.

Nazor na dluhopisovy trh optikou vztahu mezi rizikem a vynosem
to ale stejné nezméni. I ti nejvétsi jestfabi z Fedu (napf. J. Bullard)
jen velmi zfidka pFipusti, Ze by bylo s Uroky potfeba jit nad hranici
6 % (aktualné jsme na 5,25 - 5,5 %). Na druhé strané, dlouhodoba
tzv. neutralni sazba je Fedem stale odhadovana pobliz 2,5 %. I
pokud bychom pfipustili, Zze se odhad neutrdini sazby bude
v budoucnu zvedat, feknéme na Uroven 3 %, vychazi risk/reward
pro dluhopisy dobfe (Tab.1).

V ramci nasich Investi¢nich tipd mame expozici na americky
dluhopisovy trh oSetfenou skrze iShares 20+ Treasury Bond ETF
(TLT). Podkladové portfolio fondu je tvofeno americkymi statnimi
dluhopisy se splatnosti delsi nez 20 let. Efektivni durace portfolia je
17 let. Zjednodusené receno, kazda zména Urokovych sazeb o 1
p.b. by méla (ceteris paribus) vést ke zméné ceny podkladového
portfolia o 1 p.b. v opacném smeéru za kazdy rok durace (durace
mlZe byt alternativné definovdna jako prvni derivace ceny
dluhopisu podle Urokl). V tabulce 1 nize uvadime citlivost
podkladového portfolia TLT na zménu Urokovych sazeb.

Tab.1: Citlivost podkladového portfolia TLT na zménu Urokovych
sazeb (ceteris paribus)

Fed funds rate

2,50% 3% 3,50% 4% 4,50% 5% 5,50% 6%

TLT +51% +42,5% +34% +25,5% +17% +85% 0% -8,5%
Zdroj: Patria Finance

Pokud jsme tedy skutecné pobliz cyklického vrcholu sazeb,
z tabulky je patrné, Ze risk/reward je u TLT nyni vychylen vyrazné
v prospéch potencialniho vynosu. Tahle asymetricka situace ma
v nynéjsim prostredi obecné vyssich valuaci na akciovych trzich dle
naseho nazoru své kouzlo. Pro dividendové orientované investory
mize byt ladkadlem i dividendovy vynos dosahuijici 3,4 %, coz? je
tfeba nad Urovni ziskového vynosu u Nasdaqu. Dividenda je navic
vypldcend na mési¢ni bazi a mlZe tudiz poslouzit jako zdroj
financovani pro pravidelné nakupy v ramci pravidelného
investovani.
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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 Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spoleénosti 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 zvefejnéni, 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 prfedem uréeny ¢as nebo v pfedem urcené 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 tipi vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skére valuace a vyhledu pro rust 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 sektortl 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 ristovych metrik (ogek. trzby, oéek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
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 spolecnosti (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 proménnym, které jsou téZzko 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 trendi na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuéeni ve sméru Koupit (tj. oc¢ekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investicnich 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 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 uskutecriovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporuéenimi 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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