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Americkd ekonomika zlistava prozatim odolna, inflace
presto normalizuje a v zavéru roku tak dovoluje
benevolentnéjsi vyhled pro nastaveni financnich
podminek. Po lonské pauze stal letosek znovu na
ramenou obrd nyni znamych jako tzv. "Magnificent
Seven". Scénar pro rok 2024 se bude odvijet od toho,
jestli budou centralni banky uvolhovat sporadané, nebo
pod tihou okolnosti. Umime si predstavit rizné
konstelace, které preji odliSnym castem trhu. Volime
proto smisené portfolio s expozici jak na rist, tak
hodnotu, dopinéné dluhopisy.

V zédmori éekame rlst ekonomiky do 1 procenta, eurozdna
vypada na stagnaci

Ekonomiky mohou opét prekvapit svou silou, ale hlavni
alternativou je pro nds zhorseni jejich kondice

Urokové sazby podstatné klesnou jak v Americe, tak Evropé
Kli¢ovou otdzkou je ale divod pro vyhlizeny pokles sazeb
Americké volby promluvi do sektorovych preferenci

Bezpednostni situace se jen tak nezlepsi, Cina rizikem na obé&
strany

Z novych rekordl by akcie mély ptisti rok rdst podprimérné

Historicky platilo, Ze oCekavany pokles sazeb byva na trzich
oslavovan az do doby, dokud opravdu nepfijde

Preferovanou strategii je variace na tzv. barbell strategy

Koruna ma to nejlepsi za sebou
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UZ v pololetni aktualizaci naseho vyhledu na rok 2023 jsme
konstatovali lepsi vykon hlavnich zapadnich ekonomik, a zvlasté
v americkém pfipadé u ného zlstalo i v dal&im kvartalu. Nyni se
zamérime na moznosti pro pristi rok, kam se soustreduje pohled
hra¢d na finanénich trzich.

Na&im zakladnim scénafem je skromny rist zapadnich ekonomik.
V pripadé USA se klonime k rlstu do 1 procenta, eurozéna bude
celkové radda za stagnaci, pficemz si pravdépodobné projde
technickou recesi.

V tomto scénari pro pristi rok odpada problém s inflaci. UZ nyni na
prelomu roku se da hovofit o inflaci pod kontrolou a na dosah
toleranéniho pasma. Za rok se jadrova inflace v USA i eurozéné
muUzZe pohybovat kolem 2,5 pct. To také umozni v prib&hu roku
snizovat Urokové sazby.

Rlst ekonomiky by mél zUstat hlavné na bedrech soukromé a vladni
spotfeby. Pocitame ovsem s tim, Ze kliCovy americky spotfebitel uz
nebude v takové kondici jako letos. Po vycerpani penézniho
polstare z covidové éry budou spotiebitelé tahnout Utraty na dluh,
coz uz vidime nyni ve strmé rostoucich Uvérech na kreditnich
kartach. Podporou bude nadale silny trh prace, jehoz ochlazovani je
velmi pomalé, a realitni trh udrzujici vysoko ceny a s nimi i pocit
bohatstvi majiteld domd.

Vyznamnou podporu nadale dodava americkd vlada a urdité by
v tom velice rada pokracovala i béhem volebniho roku. Zde je
ovéem situace komplikovanéjsi, nebot financovani rozpoctu je
feseno po kouskach a republikani ve Snémovné mozna cekaji, kdy
vladé priskrtit zdroje, aby ve volbach priklonili podporu co nejvic na
svou stranu.

Jednou z alternativ je, Ze hlavni ekonomiky prekvapi svou silou. To
se jim podafrilo v roce 2023 s podporou divoké karty v podobé teplé
zimy. Opakovani tohoto scénare vSak nevidime pfilis
pravdépodobné.

Naopak pFevladaji rizika na negativni strang, kterd mohou rist
poskodit. Uzce souviseji s tim, na ¢em mé expanze hospodaistvi
stat. Naprosto zasadni roli pak hraje zpozdény efekt ménové
restrikce a zminény americky spotrebitel.

Americka ekonomika je diky prodlouzeni Uvért a dlouhym fixacim
hypoték stejné jako diky extra Usporam spotfebiteld a vydajové
manii vlady nejspi$ daleko odoln&jsi v&i restrikci Fedu nez obvykle.
Znamena to, ze si udrzi odolnost do doby, nez restrikce bude
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odstranéna? Zatim se zda, ze aspon zc€asti ano, nikoli vsak Uplné.
Skrze rolovani Uvérd malych a stfednich firem je uZ znat, Ze efekt
restrikce nabird na sile. Cim déle zdstanou hlavni centrdlni banky
se sazbami nahore, tim bude dopad vétsi.

Také pozice spotrebitele je ve skutecnosti krehéi nez naznacuje
dosud dynamicky americky hospodaFsky rlst. Zapadni spotiebitel
samoziejmé neni stavény na Setfeni, ale Uspory se tenci a
z rostouciho poétu patnych Uvérd na kreditkach nebo autoptij¢kach
je vidét, ze diskomfort roste. Je to dano vyssimi spotrebitelskymi
cenami i naklady na obsluhu dluhu. Zacatek 2024 bude podle nas
dilezitym testem, kam aZ pQjde s vydaji zajit, respektive jestli po
Vanocich spotieba neochabne.

Vné&jéi obchod americkou ekonomiku nepovzbudi, uz kvili jeji velké
uzavienosti, jez efekt prirozené zmensuje. Cina se jesté nékolik let
bude vyporadavat s dlsledky realitni krize. Opatrny spotfebitel
bude drzet rdst na relativné niz&ich Grovnich, jakkoli to v &nském
pripadé stale znamena opticky velmi péknych 4,5 procenta. Evropa
je vice exponovana na pomalejsi ¢inskou poptavku i jeji agresivnéjsi
konkurenci. Navic jeji prlmysl dal dusi energetickd politika a
regulace.

Kdyz to shrneme, hlavni alternativou je pro nas stale sklouznuti
nejen evropské, ale také americké ekonomiky smérem dold.

Jednoduse freceno, bavime se o rychlosti a rozsahu poklesu
Urokovych sazeb. S nasim zakladnim scénarem je konsistentni
uvolnéni ménové politiky v USA i eurozéné. Obé centralni banky nas
na to uz ostatné zacaly pripravovat. Predseda Fedu Powell
prispéchal s rétorickou otockou prekvapivé uz v prosinci. Presto,
pokud méa ekonomika rist a finanéni podminky rychle uvolfiuji samy
trhy, neni Fed pod velkym tlakem i presto, Ze si chce hlidat realné
uroceni.

Prvni snizeni sazeb v zamofi ¢ekdme v kvétnu 2024 a za cely rok
by sazby mély klesnout o cely procentni bod. Termin prvniho sniZzeni
sazeb by u Fedu ladil s historickou zkusenosti, kdy v poslednich
nékolika cyklech sazby setrvaly na vrcholu tfi ¢tvrté roku az rok.
Prostor pro pokles sazeb by teoreticky byl uz dfive, ale i smérem
doll pocitame s tim, Ze centralni banky notoricky jednaji zpozdé&né.

V eurozéné budou nacasovani i rozsah nakonec velmi podobné. Na
. r Ia O ,. Vs o ’ Ve ’ o
jednu stranu ma eurozdna kvuli slabsi rustovym vyhlidkéam o duvod
vic ubirat na restrikci, na stranu druhou je tu extrémné zpozdéna
ECB, na jejiz pruznost si neodvazujeme sazet.

Na rychlejsi uvolnéni ménové politiky Fedu ve vétSim rozsahu (150

bps) a s pocatkem uzZ v bfeznu jsou nyni nastaveny financni trhy.
Pro nas je to verze odpovidajici alternativnimu scénafi se slabou
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ekonomikou. Pokud by byly na obzoru problémy signalizované
napriklad rychlejSim zhorSenim na trhu prace &i propadem inflace,
centralni banky by zareagovaly rychlym snizovanim sazeb. To je
ostatné pfi pohledu do historie ten nejtypictéjsi vyvoj, kdy sazby
malokdy klesaji pozvolna, jak si centralni banky dopredu maluji.

Méné pravdépodobnd alternativa v podobé rychleji rostouci
ekonomiky by naopak znamenala prodlouzeni obdobi vysokych
sazeb a jejich pomalejsi nasledné snizovani. V tomto pripadé
bychom byli svédky néceho podobného jako v roce 2023: Ménova
politika by byla systematicky prisnéjsi, nez si trh predstavoval. To
ovsem automaticky neznamena negativni tlak na akcie, které by se
mohly chytit lepSiho fundamentu. Ostatné i v tomto je rok 2023
napovédou, predevsim tedy jeho prvni polovina.

Prezidentské volby v USA jsou jednim z témat, o kterém budeme
béhem roku 2024 ¢ist a slychat ¢im dal vic. Momentalni nastaveni
preferenci je takové, Ze by Donald Trump mél bez vétsich problém{
projit republikdnskymi primarkami a nasledné i vyhrat
prezidentskou volbu.

Proménnych vstupujicich do rovnice je samoziejmé v tuto chuvili
jesté celd rada. Neprobéhly primarky, neni stoprocentné jisté, ze
demokratickym kandidatem bude prezident Biden atp. A jako jedna
z otazek se nabizi, jestli Trumpovo tazeni mohou ohrozit probihajici
soudni spory.

Je tedy dobré upresnit, ze tyto spory, které se vedou predevsim
kolem spiknuti a branéni spravedInosti, formalni prekazkou nejsou.
Trump muZe byt zvolen i jako odsouzeny a formalné& vzato by se
mohl poté dokonce sdm omilostnit (ackoli o tom se pravnici prou).
Pfesto se mohou soudy ukazat jako velmi dilezity faktor.

Na jednu stranu je Trump mize vyuZit v kampani, nebot ptitahuji
pozornost médii. Potencialni nalepka krimindlnika pro jeho volice
nepredstavuje problém. Na stranu druhou ovdem miZe byt
pfipadna vazba, domaci vézeni ¢i dalsi soudni opatfeni v kampani
komplikaci. Jde celkové o bezprecedentni pfipad.

Samostatnou otazkou potom je, zda Trumpovo vitézstvi ma
potencial ovlivnit financ¢ni trhy. Obecné je republikansky prezident
pro akcie vétsi vyhra nez demokraticky. Jenze republikani uz nejsou
tim, ¢im byvali, Trump srazil firemni dané uz pfi minulém mandatu
a dalsi takto silnou plosnou podporu mu pfi bidném stavu rozpoctu
ani jeho spolustranici nejspiS nepovoli. Pravdépodobné by ale
probéhly strukturdlni zmény, ze kterych by &asti trhu profitovat
mély. Jde o celkové vétsi uzavienost ekonomiky, jesté vétsi tlak na
doméci produkci a ochranarskd opatieni hlavné vici Ciné, presun
dlrazu od zelenych projektl zpét k tradi¢ni energetice ¢&i posileni
obrany.
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Co nas dal bude zaméstnavat, jsou urcité bezpecnostni rizika.
Rusko posiluje, a kdyz vidi, jak se vyplaci destabilizovat dalsi oblasti
(Blizky vychod, Venezuela), bude se v tom cinit dal. Zapad pod
rostoucim tlakem ukazuje své slabiny (nejednota, neochota
zasahovat, nezajem verejnosti, podinvestovanost armad v Evropé,
zranitelnost vi¢&i hybridnim taktikdm...), povzbuzuje tim protivniky
a bude ¢elit rostoucim problémdm.

Cina bude dajné pripravena na invazi na Taiwan za tii roky, coZ
znamend, ze akci mdze spustit dfive. Pokud v lednovych
prezidentskych volbach na Taiwanu zvitézi kandidat vice naklonény
spolupraci s Cinou, trhy to ziejmé oceni s vidinou mensiho rizika
stfetu. V opa¢ném pripadé mdze Cina svou nelibost projevit
napfiklad anexi taiwanskych ostrlvk( Kinmen a Matsu blizko
pevniny nebo provérit americké spojenectvi dalsi blokddou pod
zaminkou cvi¢eni namornictva.

Cina se ovéem mizZe nakonec projevit i jako pozitivni riziko. To
v pfipadé, Ze namisto bezpecnostni hrozby trhy potési podporou
vlastni ekonomiky. Navyeni se miZe dockat rozpoltovy stimul a
pravdépodobné dojde také k dalSimu snizeni povinnych
minimalnich rezerv a uUrokovych sazeb. S nim ovsem musi PBoC
postupovat obezietné kvdli hrozb& padu jianu a zhordeni pozice
dolarovych dluznik. V zakladnim scénafi ovSem pocitdme, Ze
Utlum soukromé spotfeby bude mit vétsi vahu. Vice o planech se
dozvime v bFeznu, kdy vldda stanovi novy cil pro rist ekonomiky.

V souvislosti s americkou ekonomikou jsme sice mirnymi optimisty,
ale nemUzZeme nevid&t mnozstvi signald, které varuji pfed moznym
prehozenim vyhybky negativnim smérem. Casto zmifiovany sklon
vynosové kfivky je jednim z nich. Inverze se v druhém pololeti
2023 vyrazné zmenSila, coz historicky koliduje se zacinajicim
propadem ekonomiky.

Nezaméstnanost se lehce zvedla z rekordnich minim. Pokud na trhu
prace dochdazi ke zhorsSeni, vétSinou je velmi prudké. Postupné
ochlazovani na neutralni Uroven nezaméstnanosti je balancovani na
ostfi noze a v praxi se pfiliS nedafi.

Ménova politika pravidelné reaguje pozdé a jeji dopad prijde jesté
pozdéji. Soucasny cyklus zatim neni vyjimkou. Pokud nyni vidime,
Ze efekt utazeni se nedostavuje, jeSté to neznamend, ze nepfrijde
vibec. Nakonec se mize ukazat, Zze cely trh zpozdéni chybné
zanedbal. V takovém pfipadé obrat ménové politiky kratkodobé nic
neresi.
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Jedna véc jsou vyhled pro ekonomiky a spojena rizika, véc druha
potom efekt na financni trhy, ktery (zce souvisi s nastavenim
ocCekavani.

Jak jsme popsali uz vysSe, pocitame v zakladnim scénafi
s pokracujici odolnosti americké ekonomiky, kterd akcie zajima
zdaleka nejvic. Tento scénar implikuje pozdéjsi a mirnéjsi
uvoliovani ménové politiky. Hlavni alternativou je pak nastup
ekonomickych problémd a rychlejéi pokles urokovych sazeb.
Naproti tomu je trh nyni nastaven, e z obou scénard dostane to
lepsi, tedy sludny hospodarsky rist a nizké sazby. Zaroven je znat,
7e si malokdo pfipusti, Ze i po oéekdvaném poklesu zlstanou sazby
restriktivni a jejich tlumici efekt se prenese za ramec pristiho roku.

Optimismus o fundamentu se zrcadli v konsensudlnich odhadech
pro zisky firem v S&P500, které maji po letosnim poklesu pfisti rok
stoupnout skoro o 11 procent a rok nato jesté zrychlit. Optimismus
o sazbach je pak vidét v preferenci rlstového spektra akciového
trhu stejné jako ve vynosech dluhopisl apod.

Pozornost nyni mifi hlavné k Urokovym sazbam a cené penéz, ale
investofi jsou pfi bydi naladé pFipraveni ji pfesunout k pfipadnym
dobrym zpravdm o fundamentu. Z tohoto pohledu neni velkou
hrozbou, kdyby sazby klesly pozdé&ji, pokud zaroven ekonomika
pojede nad ocekavani. Trhy jsou obvykle schopné hledét skrz
problémy, pokud budoucnost vypada aspon o trochu lip.

Nejvétsi nebezpeli spolivd v nesouladu mezi obéma slozkami
optimismu. To v zasadé znamena zpravy o slabé ekonomice
v kombinaci s obavami, Ze brzy nepfijde dostatecnd podpora ze
strany Fedu.

Americké trhy koncem roku 2023 posouvaji historickd maxima a
smér jim mdze jesté né&jaky &as vydrzet. Tempo je oviem prilis
vysoké. Brzdu vidime na dluhopisovém trhu, kde uz klicovy
americky 10Y vynos vyrazné poklesl a dostal se na urovné (3,90
pct), kde by se dal ¢ekat az za rok. Také zminovany trzni vyhled
pro zisky povazujeme za pfiliS vysoky na ocekdvany 1procentni
redlny a cca 3,5procentni nomindlni rlst amerického HDP.

Z aktualnich arovni by celkovy zisk indexu S&P500 za rok 2024 mél
zaostavat za primérem; predpokladame posun na 4850 bodd.

Co se tyce evropskych akcii, ty jsou relativné k USA levné. To plati
dlouhodobé&, ovéem nyni je valuaéni mezera vyrazné& nadprimérné
velka. I pfesto Ameriku dal preferujeme. Kli¢ovym dlvodem je, Ze
bez tamniho technologického sektoru se neda drzet s trhem krok a
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nedd se hrat sazka na rlstové tituly, kterd je uZz Fadu let velmi
silnym trendem.

Dluhopisy béhem letoska patfily mezi nase investi¢ni tipy a obstaly
ve své roli sdzky na nizsi sazby. V jejich cendch uz z velké vétsiny
vidime to, co od hlavnich centralnich bank vyhledové cekame.
Nadale preferujeme americké a Ceské dluhopisy, které stale maji
své misto v portfoliu. Pro pristi rok je ale chapeme spiSe jako zdroj
diversifikace, respektive zajisténi proti horSimu vyvoji ekonomiky
v alternativnim scénafi. Pro dluhopisy zlstadva rizikem fiskalni
politika (velké emise a bobtnani dluhu) i politika ménova
(kvantitativni utahovani). V pfipadé zhorSeni ekonomickych
vyhlidek vSak pocitame s jejich roli bezpe¢ného pristavu.

DalSim pozitivnim rizikem pro dluhopisy a Castec¢né i pro akcie je
velké mnozstvi penéz lezicich ve fondech penézniho trhu.
S klesajicimi sazbami a Uro&enim atraktivita té&chto fondd pdjde
doll a penize si budou hledat vynos jinde. Vzhledem k tomu, Ze by
meélo jit spiSe o defenzivnéjsi ¢ast portfolii, bychom odsud cekali
podporu hlavné pro trh statnich dluhopisu.

Na sklonku starého roku v nas sili pocit otisknuty do slavného
dramatického dila. Pocit marnosti, kdy clovék c¢ekd na néco, co
nepfichazi. Treba na Fed, ktery bude znovu ditelny a predvidatelny.
Nebo na recesi, ktera je dlouho dopredu telegrafovana celou
plejadou indikatorl. Americkd ekonomika ovéem jako by si toho
nevsimla a zatim zvesela roste 5% anualizovanym tempem (3Q23).

Trh mezicasem Uplné rezignoval na eventualitu recese, a naopak
euforicky slavi dalsi epickou a velice prekvapivou otocku Fedu. Jen
par mésicl poté, co si Fed naordinoval v rdmci cyklu pauzu, pfi¢emz
nevyloudil ani dal$i utazeni, a zarover dokola horlivé ujistoval, Ze
sazby zlstanou pobliz vrcholu po del$i dobu (podle predposlednich
dots az do konce pfistiho roku), pfichazi dokonaly obrat. Trh
(zejména ten dluhopisovy) pry odvedl kus prace za Fed, infla¢ni
problém je timto vyresSen, pocitd se prinejhorSim s mékkym
pristanim, a tak lze v pFiStim roce uvolfovat. Konkrétné trikrat.
Jenomze financni trhy jsou opét pred Fedem a do oclekavani jiz
zahrnuji hned 5-6ti ndsobny pokles sazeb v pristim roce. Vysledkem
prekvapivé holubicich poslednich dvou zasedani je prudké uvolnéni
finan¢nich podminek, které poznacilo zavér roku mohutnou rally na
akciich i dluhopisech. Rada guvernérl se trzni euforie zifejmé
zalekla, nebot z Fedu uz znéji hlasy, které ponékud relativizuji
vyznéni posledniho zasedani. S velkou pravdépodobnosti ale
mlzeme fict, e jsme v rdmci stdvajiciho cyklu definitivné za
vrcholem a dalsi cesta pro Urokové sazby povede smérem dold.

Kli¢ovou otazkou pro pristi rok ovéem z{stava dlvod pro vyhlizeny

pokles sazeb. Prostfedi normalizujici inflace a kladného
hospodéarského rlistu obvykle akciim preje. Pfestoze drtiva vétsina
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finan&nich trhd nyni opé&t sdzi na mékké pristani, historicky jde spide
o vzacnou zkusSenost (jednou se to povedlo v 60tych, jednou na
zacatku 80tych a pak v 90tych letech). Empiricky vime, Zze centralni
banky byvaji notoricky opozdéné, tj. zacnou zvedat priliS pozdé a
pak drzi politiku utazenou pfili§ dlouho. V kontextu akciovych trh{
to obvykle znamena, Ze trh vydrzi v by¢im trendu prakticky az na
vrchol sazeb a ldme se az s jejich poklesem. Jinymi slovy,
oCekavany pokles sazeb byva na trzich oslavovan az do doby, dokud
opravdu nepfijde. Fed, a obecnéji centralni banky, totiz obvykle
mivaji predstavu, Ze budou podminky uvolfiovat sporadang, ale v
realité se tak povétSinou déje pod tihou okolnosti, kdy jsou uz na
obzoru ekonomické problémy. A protoze patfime do tdbora, ktery i
pres trzni konsenzus stale vidi nenulové riziko recese, pfistupujeme
i ke vyhledovému uvolhovani monetarni politiky s jistou davkou
skepse.

Plosné na urovni trhu ostatné az tak moc prostoru nevidime (viz.
vyse). Dolarovy penézni trh stale nese pres 5 % p.a., kratky konec
vynosové krivky pres 4 %, dlouhy lehce pod 4 %. S valuaci na
Urovni priblizn& 20x o&ekavanych ziskl (index S&P 500); ty pFitom
maji rdst o velkorysych 11 % rocné&; je akciova rizikova prémie
(equity risk premium) stéle priliS nizkd a mnoho manévrovaciho
prostoru tudiz nezbyva. Evropa je na tom tradi¢né valuacné Iépe,
ovsem s horsimi ekonomickymi vyhlidkami.

A tak ndm v pristim roce nezbyva nic jiného, nez navrat k starému
dobrému stock-pickingu (vybéru jednotlivych akcii). Namisto
letosniho nahanéni bety budeme v pfistim roce pronasledovat alfu.
Pozornosti vénované na makro a Fed bylo stejné letos presprilis.
Ekonomika se ukazala byt daleko odolnéjsi, nez kdokoliv loni touhle
dobou predpokladal, a Fed byl vSechno jen ne Citelny. Celoro¢ni
ujistovani o meékkém pristani tfeba v zafi vystfidalo prekvapivé
pfiznani J. Powella, Ze to nebylo nikdy zakladnim scénarem. Nyni
jiz naopak s recesi opét nikdo nepocitd a americkd ministryné
financi Yellenova celkem nepokryté a sebevédomé tvrdi, ze nevidi
sebemensi dlivod, aby byl ndvrat k inflatnimu cili poznaden recesi.

To vSe od kdysi slovutné autority, kterd se v roce 2020 dusovala,
ze sazby nezvedne az do letosniho roku, nacez se az do loriska
snazila trhy presvédcit, Ze inflace je pouze ,tranzitorni®, coz ji
nechalo daleko ,za kfivkou", nacez bylo potfeba reagovat jednim z
nejagresivné&j$ich monetarnich cykld v historii, aby trhy teprve na
podzim nakonec presvédcila, Ze normalizace inflace si vyzada
vysoké sazby po delSi dobu (minimalné do konce pfistiho roku), coz
stfida vanocni otocka, kterd vold hned po trojim snizeni.

My jsme dlvéru k Fedu na podzim odnesli nejslab$im updatem
nasich Investi¢nich tipd za celou jejich desetiletou historii. Prakticky
cely rok jsme lavirovali mezi tim, jestli véfit Fedu (mékké pfristani,
~higher-for-longer") nebo dluhopisovému trhu (recese, vyhledové
nizsi sazby). Kdyz jsme my i trh (soudé dle vyletu dlouhych sazeb
az k 5 %) konecné uvérili oficidlnimu narativu z Fedu, pfrisel
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nékolikrat zminovany prekvapivy obrat, ktery spustil na trzich
predvanocni nakupni horecku. Pro nas bolestivou pfipadovou studii
je v tomhle kontextu nejslabsi doporuceni letoSniho roku, tj.
Enphase Energy. Diky svému rlstovému profilu a prémiové valuaci
titul nejdriv v 1été& trp&l pod tihou rostoucich vynosl, které posléze
postihly i poptavku po rezidencnich investicich. Cyklus tak nékdy v
|été necekané tvrdé narazil do zdi, nacez se ve skladech nakupily
zasoby. S nizSimi uroky, a tudiz i dnem cyklu daleko za horizontem
letosniho roku jsme se s tézkym srdcem rozhodli pro uzavieni
doporuceni v hluboké ztraté. Zakon schvalnosti ovSsem zafungoval
dokonale a zahy poté prichdzi do Fedu a na trhy obrat. Ne ze by
nastal obrat v cyklu, Enphase v tydnu oznamila 10% propousténi a
ukonceni provozu ve dvou zasmluvnénych zdvodech, ale s Cerstvou
vidinou nizSich sazeb je trh najednou ochoten ocenit olekavané
penézni toky daleko velkoryseji, nehledé na slabsi fundament.
Valuace (mérena P/E pomérem) vzrostla za posledni zhruba dva
mésice na vice nez dvojnasobek.

Kdyz uz jsme u sazeb, nasSe letosni doporuceni prezentovana v
ramci Investi¢niho vyhledu a jeho pololetniho updatu fungovala
prekvapivé dobfe. Ovéem ne diky vynosim, spi$ jim navzdory, co?
se v podstaté da Fict o celém trhu. Ale hodné zalezi od regionalni
perspektivy. Prevaha bankovniho sektoru na evropskych trzich
napf. znamenala, Ze se diky rostoucim vynosim na zdej$ich trzich
darilo i hodnoté jakozto investi¢nimu faktoru, ktery jsme zacatkem
roku zmiriovali ve Vyhledu i v rdmci Tématu k Investi¢nim tipdm. V
USA by ale investor letos s hodnotou nepochodil, a to i pfes narlst
vynosd. Naopak, s (pouhou) trochou nadsazky se da Fict, Ze nebyt
letos v americkém velkém techu (jmenovité tzv. Mag7), kde
Uradovala #AI, akciovy investor v podstaté nemél Sanci porazit trh.
Profitabilni velké techy byly jednim z hlavnich motivi lofiského
Investi¢niho vyhledu. V prib&hu roku jsme pak nakonec velmi
uspésné zavreli doporuceni na Meté, polovina z Mag7 v Investi¢nich
tipech stale prebyva.

V pololetnim updatu jsme se zacali priklanét na stranu Fedu a
subjektivné o néco pravdépodobnéjsi mékké pristani jsme
doporucovali odehrat pres ¢astecnou rotaci k levnéjSim cyklickym
tituldm. V prostfedi vysokych urokovych sazeb jmenovité k
bankam. I toto doporuceni zafungovalo velmi dobfe, a opét spise
sazbam navzdory. Valuacni potencial bank paradoxné odSpuntoval
az propad vynos(, ktery zmirfiuje tlaky na pasivni stranu bilance
(resp. depozita), a zaroven sniZzuje nemalé Gcetni ztraty na knihach
bank plynouci z mark-to-market precenéni zejména statnich
dluhopist a hypoteénich zastavnich listd drzenych v bankovnich
portfoliich. Jak evropsky (SX7P Index), tak predevsim americky
bankovni sektor (KBWB Index) diky tomu v druhém pololeti vice
nez dvojndsobné pordzi prislusny akciovy benchmark. Americky
bankovni sektor si dokonce v prostfedi klesajicich vynosi (!) nezada
ani s letosni investi¢ni hvézdou Nasdagem 100.
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Rovnovazné portfolio slozené z toho, co mame aktudlné v
Investiénich tipech, by za letodek pfineslo investorim celkové
zhodnoceni atakujici 30 %. Celkové tak muZeme byt s rokem
relativné spokojeni, nebot index S&P 500 doposud posilil (hlavné
diky Mag7) o 24 % a Stoxx Europe 600 ,jen" o 11 %. Uplné
spokojeni ale nejsme, nebot solidni primérnd vykonnost byla
vykoupena nékolika vysoko-profilovymi flopy, pficemz si v ramci
Investi¢nich tipd misty stale neseme dédictvi vrcholu manie z roku
2021. Prikladem budiz nejleps$i letosni titul z Investi¢nich tipd,
Palantir Technologies, ktery pfidal pfes 170 %, ovSem od zarazeni
v roce 2021 je stale pres 30 % v minusu. Hned za nim jsou tfeba
AMD (+119 %), Amazon (+79 %), nebo Stellantis (+75 %). Na
opacné strané spektra stoji tfeba Alibaba, nebo PayPal, oba letos
shodné po -17 %.

Pro ptisti rok si umime predstavit rizné konstelace, které nahravaji
odliSnym c¢astem trhu. Mékké pfistani s nizSimi sazbami by se
pravd&podobné libilo rlstu (soustfedény zejména pod hlavi¢kou
IT), ale nejspis také cyklické hodnoté&, v ramci niZz to v poslednich
tydnech potvrzuje zejména financ¢ni sektor, ktery by ptipadné
nemél mit problém ani s navratem higher-for-longer narativu,
pokud to vyrazné neohrozi vyhlidky pro hospodafsky rdst. K
hodnotovym sektorlm mizZeme stale pri¢itat i energeticky sektor,
ktery je ovSem citlivy na sou¢asna geo-politicka rizika a v prib&hu
roku pak taky smérem k americkym volbam. Eventualni recese by
se samoziejmé naopak nezamlouvala cyklickym c¢astem trhu a
prostor by dostala defenziva, stejné jako dluhopisovy trh. Ve
hvézdach je v takovém pfipadé vykon tahouna letoSniho roku, tj.
amerického big techu, ktery je i na své poméry uz ted nacenén dosti
prémioveé, je prece jenom cyklicky, i kdyZz generovany cash flow se
posledni dobou chova dosti defenzivné.

Po letodnim marném d&ekdni na Godota si z téchto scénarl
netroufame vybirat, tudiz bychom do nového roku vstupovali se
smisenym portfoliem, které reflektuje vSechny, nebo alespon
vétsSinu alternativ budouciho vyvoje. A protoZze je situace na
financnich trzich takova, jaka je, vracime se v roce 2024 k
zdkladdm, coz v nasem pfipadé znamend stock-picking. Nova
doporuceni budeme v pribé&hu roku tradi¢né zvefejfiovat v ramci
Témat k Investi¢nim tipdm.

Vstupujeme do roku, kdy Grokové sazby budou klesat jak v CR, tak
i eurozéné a USA. Predpokladame, Ze toto téma bude zasadni pro
vzajemny pohyb jednotlivych mén. V pripadé ceské koruny je sice
nasim vyhledem stagnace u 24,50 za euro, ale prevazuje riziko
slab&iho kurzu hlavné v prvni pdli roku.

Stejné jako byla CNB mezi prvnimi bankami, které sazby zvedaly a

koruné to tehdy pomohlo, nyni je mezi prvnimi, které sazby snizuji.
Zvlasté pokud se ocekavany termin uvolnéni ménové politiky ECB
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a Fedu bude oddalovat, koruna se mize dostavat pod tlak. Stejné
tak jsou rizikem zpravy z domaci ekonomiky, které podle nas budou
upeviiovat trend sazeb CNB smé&rem dold.

Eurodolar se pohybuje zhruba v mantinelech 1,05 az 1,12, pficemz
trh predpoklada pro pristi rok smérovani k horni hranici. Pro nas to
ovéem zUstdva praveé jen hranice, od které by se kurz mél pfipadné
odrazet smérem dold. Euro mlZe t&%it z nizké averze k riziku na
trzich, kterd je vdak vrtkava a pro ptisti rok je tu fada faktorl, které
ji budou narusovat. Zaroven je pro euro zatézi chatrnéjsi kondice
ekonomiky eurozéony. Atraktivita dolaru trvd pro pripad
ekonomickych problémd. Zarover neéekdme, Ze by ECB
nenasledovala smér politiky Fedu, ¢i dokonce docilila kladného
urokového diferencialu, ktery by umoznil euru podstatnéjsi zisky.

Rok 2023 prinesl na trh s ropou bezprecedentni volatilitu, z velké
Casti pohanénou algoritmickymi obchodniky, zejména poradci pro
obchodovani s komoditami (CTA). Tato skupina, prestoze
predstavuje pouze mensinu trhu, se podilela na Cistém objemu
obchodl z téméFr 60 %. Jejich aktivita, spole¢né s geopolitickymi
nejistotami, napfiklad v kontextu valky na Blizkém vychodé nebo
eskalaci mezi Venezuelou a Guyanou, vytvorila prostfedi, kde
tradi¢ni fundamenty trhu byly Casto zastinovany spekulacemi.

Pfestoze hrozba recese stale visi ve vzduchu, poptavka po ropé
vykazuje prekvapivou odolnost. V USA se poptavka udrzuje silna,
pricemz zvlasté narlst spotieby leteckého paliva naznaduje
postupny navrat k normalu. Ackoli letecka doprava predstavuje jen
maly podil na celosvétové spotiebé ropy, oCekava se, ze by letecké
palivo mohlo predstavovat 40 % z celkového narlistu poptavky po
ropé, ktery v letosnim roce bude celosvétové cinit 2,3 milionu
barell denné (bpd). V Ciné, i pfes pomalejsi riist, existuji znamky
zlep&eni. Vyvoj v &inské osobni a letecké dopravé, ackoliv zistava
pod predpandemickymi Urovnémi, naznacuje mozny postupny
vzestup v roce 2024.

Celosvétova poptavka po ropé se v roce 2024 pravdépodobné zvysi
o 1,3 milionu bareld denné& (mbd) oproti predpoklddanému ristu o
2,3 mbd v roce 2023, a to diky mirn&j$imu rdstu redlného
svétového HDP. Dojde viak ke znaénym rozdilim, nebot poptavka
ve vyspélych ekonomikach pravdépodobné Iehce poklesne
v dUsledku utlumeného rlstu a prechodu na elektromobilitu. Tento
pokles poptavky pak bude vice nez kompenzovan poptavkou po
ropé v rozvijejicich se ekonomikach, kde by HDP mohl v pfistim roce
vzrist 0 4 % a tim i zvysit poptédvku po této suroviné.

Hlavni otdzka pro rok 2024 je, zda nar(st poptavky bude
doprovazen adekvatni nabidkou. Vyznamnou roli zde budou hrat
producenti jako OPEC, bfidlicovy sektor a Rusko. Neni vylouceno,
e by se ke konci roku 2024 ceny nemohly dostat pres 80 dolarl za
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barel, podminéno disciplinovanym dodrzovanim kvét OPEC+ a
reakci na geopolitické udalosti.

Déale se ocekava, ze dalsi dodavky ropy v pristim roce budou
pochazet predevsim ze zemi mimo OPEC+. Nejvétsi podil na tom
budou mit hlubinné projekty v Brazilii a Guyané a bridlicova tézba
v USA. Hlavni ropné spole¢nosti plsobici v guyanskych vodach
agresivné pokracuji v tézebnich planech navzdory hrozbam
Venezuely, ze v ramci eskalujiciho pohranic¢niho konfliktu pfevezme
kontrolu nad regionem. V roce 2024 muzeme dale olekavat, Ze
OPEC+ bude pokracovat v omezovani tézby s cilem podporit ceny
ropy, ackoli dodrzovani stavajicich dobrovolnych omezeni tézby
vazne.

V roce 2024 zemé mimo OPEC+ pravdépodobné zvysi celosvétovou
nabidku ropy zhruba o 1,3 mbd. Tato zvysena nabidka by méla
presné odpovidat rlstu poptavky po rop&. Nutno vsak fict, ze nova
téZba v USA zjevné ztraci na dynamice kvili opatrnosti t&ZzarQ
s kapitalovymi vydaji. Tézba ropy z bfidlic v USA totiz od srpna
prakticky stagnuje, =zatimco pokracujici investi¢ni disciplina
americkych spolecnosti naznacuje, Ze rychlé vyrazné oziveni je
nepravdépodobné.

Aby trh s ropou zlstal v rovnovéaze, bude muset kartel OPEC+
udrzet soucasnou Uroven produkce. To bude znamenat prodlouzeni
soucasnych dobrovolnych $krtl. Nardst produkce zemi mimo
OPEC+ zrfejmé vyvrcholi na konci roku 2024, ¢imz by se globalni
rovnovaha nabidky a poptavky po ropé do konce pfistiho roku méla
preklopit do mirného previsu nabidky.

V souladu s tim Ize odhadovat, Ze ropa Brent se na zacatku roku
2024 mize kratkodobé& pfibliZit hranici 90 USD za barel diky
zvy$ené poptavce v rozvijejicich se ekonomikach v &ele s Cinou.
Poté mirny previs nabidky pravdépodobné stlaci barel ropy Brent
k 80 USD. Hlavnimi riziky tohoto scénare jsou vyssi a drivéjsi nez
ocCekdvané dodatecné dodavky ze zemi mimo OPEC+ a slabsi Cinsky
hospodaisky rlst a také eskalace konfliktu mezi Venezuelou a
Guyanou.
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Vstup do roku 2023 byl poznamenan ocekavanim hospodarské
recese po roce negativniho vykonu akcii i dluhopisd. Loni touto
dobou predseda Jerome Powell prohlasil, ze Fed bude drzet kurz
zvySovani sazeb, dokud nebude prace hotova. Inflace sice
zpomalovala, ale stale byla na zvySené Urovni a trh prace byl zna¢né
napjaty. Uprostifed toho panovala nejistota ohledné budouciho
ekonomického vyvoje, nebot rekordni pocet CEO uved|, ze oéekava
v roce 2023 v USA recesi. Nasledoval krach nékolika regionalnich
bank, drama ohledné dluhového stropu a geopolitické nepokoje.

Dnes se inflace v celém vyspélém svété pohybuje na mnohem
ptiznivéjsich Grovnich, to vée pii zachovani ekonomického rdstu.
Recese, které se mnozi obavali, zatim nenastala. Toto prostfedi
podnitilo Fed k tomu, aby na svém poslednim zasedani v roce 2023
oznamil obrat ve své politice. Tvlrci monetarni politiky v USA po
novém uvadi, Ze pro pfisti rok pocitaji hned s trojim snizenim
Urokovych sazeb. Pro variantu klesajicich sazeb/vynosl jsme pred
rokem doporucovali rlstové akcie pfed hodnotovymi. Tento tip
vydel na vybornou, pfi¢emZ rlstové akcie fungovaly diky Mag7
(zprostfedkované tedy diky nastupu AI) paradoxné i v prostredi
rostoucich vynost. Takhle rychly ndvrat indexd na historicka
maxima ovSem nepredpokladal ani nas nejoptimisti¢téjSi scénar.

Zatimco trh zacenuje prvni sniZzeni sazeb az v bfeznu pristiho roku,
vynosy desetiletych americkych statnich dluhopist jen od konce
fijna sestoupily o0 20 % z 5 na 4 procenta, nejnize od 1. ¢ervence,
zejména diky nizsi nez o¢ekavané inflaci a holubici oto¢ce Fedu. To
zapti¢inilo, e akcie vysoce rdstovych nebo spekulativnich
spole¢nosti rostly o vy$&i desitky procent a spousta investord
naskocila na FOMO (tzv. fear of missing out) vinu naposled vidénou

za dob Covidu.

V Evropé bylo velkym strasdkem zvysSeni cen energii a také verejné
zadluzeni, zvla&té v kombinaci s rlistem Grokovych sazeb. Evropské
akciové trhy ale konci rok také ve znacné lepsi kondici, nez se
o¢ekavalo. STOXX Europe 600 zaznamenal narlst o 11,3 %. Za
pozitivnim vykonem stoji rlzné faktory v jednotlivych zemich. V
Italii a Spanélsku to byl vykon velkych domacich bank, v Némecku
zase skokovy rlst akcii SAP a dal$ich velkych spole¢nosti. Ve Francii
se dafilo cyklickym akciim jako Air Liquide ¢i Schneider Electric.

Jednim z ryst evropskych finanénich trhd v roce 2023 byla
divergence mezi ekonomikou a trhy. To plati zejména pro Némecko,
nejvétsi evropskou ekonomiku, kterd zazila technickou recesi s
poklesem HDP 0 0,4 %, ale jeji akciovy trh patfil mezi nejvykonnéjsi
VvV regionu.
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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 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 investic¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investicni 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 pfedem uréené frekvenci.

Seznam vSech investi¢nich tipl vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investicni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicu 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 sektortl a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a rustového potencidlu, 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 (ogek. 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 proménnym, které jsou téZko 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$eni/zhoreni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$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 % doporu¢eni 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 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 pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu 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 investiéni rozhodnuti, ktera 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 uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodt se spolenostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

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 investicni tipy analytikli Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titull 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 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
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazZenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stietu zajmu, pro pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekraovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodti (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 nastrojum nékteré ze spolec¢nosti 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 pul 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 investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
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 analytikti 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 divérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepiedstavuje 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, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a financni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investiénich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem smeénnych 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 viici 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 & pFislusné zema.
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