Investicni vyhled

4. Cervence 2024

Béhem prvniho pololeti se postupné ukazalo, Zze v ramci roku
2024 sklouzavame k nasemu druhému alternativhimu
scénafii se silnéjsi ekonomikou a pomalejsim uvolfiovanim
ménové politiky. Akciové trhy zaroven pokrocily dal vyrazné
nahoru a nechaly nase predpoklady mirného riistu v prachu
za sebou jakozto zbytecné opatrné. Lepsi ekonomické
vykony vsak nebyly rozhodujicim faktorem za akciovym
rlistem, respektive pomohly jen z mensi c¢asti. Klicem
k uspéchu se ukazala schopnost investori nachazet zdroje
optimismu ve tfech klicovych oblastech a podle potieby mezi
nimi pfechazet. Pro druhé pololeti se nabizi nové zasadni
téma - politika — a pro celkovy vykon akcii bude rozhodujici,
jestli zafunguje jako novy pilif rlistu, nebo spise zdroj
dodatecného rizika.

Z trojice fundament, sazby a Al si akcie zatim uméji vybirat
to nejlepsi a uméla inteligence dokaze zastinit makro témata

Urokové sazby zdstaly na vrcholu déle, trhim vsak staci
v Ve r v o
udrzeni vyhledu smérem dolu

Francie se za¢atkem léta stard trhim o zabavu, stres by vdak
mél pominout

Trump znamena problém pro rozpocet ¢i zahrani¢ni obchod,
v V. o wr
bude se vsak snazit o rust akcii

Pro vykon akciovych trhi bude uréujici Uspé&ch nékolika ,Al
firem" a mira promitnuti rizik

Smér pravdépodobné zlstane stejny, ale tempo udrzitelné
neni

Doporucovany barbell alespon drzi krok s trhem, ale jenom
diky rizikové slozce, tj. IT sektoru

Koruné by méla pomoci az mirnéjsi politika ECB a Fedu.
Eurodolar potrebuje k opousténi pasma silny podnét
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Prvni pololeti na akciich vyrazné piekonalo o&ekavani. Rdst stoji na
tfech hlavnich pilifich, které by ale samy o sobé nestacily. Klicova
. s . o s . ’ ’
je podle nas schopnost investoru hledat v ramci témat to, kterée
aktudlné dodava priznivé zpravy.

Tremi zminovanymi pilifi jsou ménova politika, fundament, a
predevéim Al. Ostatné&, za leto&nim rlistem S&P500 stoji prakticky
jen sedm nejvétsich technologickych firem.

Co se tyce fundamentu, o odolnosti americké ekonomiky se
ujistujeme uz del&i dobu a vyhledy pro letodni rlst jejiho HDP
postupné stoupaly. Za pll roku se konsensus posunul z 1,5 na 2,4
procenta. Dosazitelnost takového vykonu ovSem hodné visi na
spotrebiteli, na kterého se hodné sazelo, ale jehoz kondice se
v poslednich mésicich ukazuje jako slabsi. Na dalsi vylepSovani
odhad{ to tedy momentalné nevypadd, spige jsme vid&li dosaZeni
jejich vrcholu. Rovnéz vykon ekonomiky v 1Q byl postupné
revidovan k hor$imu, a to pravé kvlli horsi dynamice soukromé
spotieby. Firemni vysledkovou sezénu za stejné obdobi mizeme
hodnotit jako primérné Gspé&snou.

Evropska ekonomika zacala vysilat optimistictéjsi signaly nez na
prelomu roku. Trzni odhady pro rlst HDP eurozény se posunuly
z 0,5 na 0,7 pct. Pomaha silnéjsi soukroma spotfeba vedle stale
aktivnich vlad. Za rizikovy povaZzujeme hlavné zahrani¢ni obchod.
Prekvapivé zhorseni PMI v Cervnu ale Fikda, Ze jsme se také mozna
dostali nékam k vrcholu, co se ty&e rlstovych vyhlidek.

Také vyhled Cinské ekonomiky se béhem prvniho pololeti vylepsil.
Aktudlni odhad rlistu HDP na 4,9 pct prakticky odpovida vliaddnimu
cili, ktery pted ptlrokem vypadal pfili§ optimisticky. Pravdou vsak
je, Ze vldda sama jde cili naproti hromadé&nim podptrnych opatfeni.
Postupné pridala i vydajovy balik za bilion CNY, a pfedevsim plan
na stabilizaci realitniho trhu skrze nakupy nemovitosti mistnimi
samospravami.

Jako druhy pilif funguji Grokové sazby, coz mize znit paradoxné,
jestlize mé&nova politika zUstava restriktivni daleko déle, nez se
¢ekalo. Uspéch ale tkvi v selektivnosti reakci investort. Zatimco
posouvani o¢ekavaného terminu snizeni sazeb dal do budoucnosti
vétSinou neznamenalo velky problém, v pfipadé potvrzeni sméru
doll jsme vidali nad$ené reakce.

Momentdlné se hraje o to, jestli Fed zacne snizovat sazby
v listopadu, nebo uz zafi. Inflace vypadad na dobré cesté, takze
nebude prekdzkou. A to je nakonec daleko podstatnéjsi nez
vysledny termin. Pokud zlstadva vyhled sazeb smérem dold, jsou
trhy pfipraveny Fedu odpustit i pfipadné delSi otaleni s akci. Jediny
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zadrhel by predstavovala pochybnost, zda sazby opravdu klesnou,
ale tento problém momentalné neni na stole.

Historie naopak vybizi k ostrazitosti v dobé&, kdy Fed pristoupi ke
snizeni. Ackoli maji centralni banky obvykle napldnovano pozvolné
uvolnovani politiky, v praxi jde vétSinou o rychly postup pod tlakem
horsicich se podminek v ekonomice (¢i finanénim systému). Pokud
je na obzoru vazny problém, akcie padaji spole¢né se sazbami. Bylo
tomu tak i v poslednich tfech pfipadech, tedy pfi prasknuti dot-com
bubliny, velké financni krizi i pfi covidu.

Evropskd centralni banka =zacala cyklus uvolfiovani politiky
v Cervnu, Cili doSlo na ,nemozné" a zacala dfive nez Fed. Podle nas
Caste¢né nedopatifenim, kdyz se slovné vehnala do pozice, z niz
neslo couvnout. Redenim je, Ze si nyni vybere na nékolik mésicl
prestavku. PokraCovat by méla nejdfive v zafi uz proto, Ze nebude
chtit kracet pfilis pfed Fedem. Do konce roku by méla stihnout snizit
sazby jesté dvakrat.

Tretim pilifem je umélad inteligence. VIina zadjmu, kterd probéhla
v prvnim pololeti, se nesla hlavné v duchu investic do budovani Al
infrastruktury, kde hlavni roli hraji ¢ipy a datacentra. Postupné se
pozornost presouva k vlastnikim velkych dat, zdrojt na vyvoj SW
a Siroké klientské zakladny, coz jsou velké techy. A diky obrovské
véze té&chto spole¢nosti $lo ve vysledku o rozhodujici ristovy
prispévek pro S&P 500. Nakupni apetit investorl ob&as ztrati dech,
jako tfeba nyni na prfelomu pololeti spolu s vysokymi valuacemi.
Silny fundament vSak zatim dokazal posouvat Al horecku dal. Co
trhy predvedou v druhé plice roku, bude hodné zéleZet pravé na
sile tématu umélé inteligence.

Politickych témat bychom nasli vic, ale hlavni udalosti se rysuji dvé:
aktualni parlamentni volby ve Francii a listopadové volby prezidenta
a Kongresu v USA.

V prvnim kole francouzskych parlamentnich voleb vyhrala RN
(Rassemblement national Marine Le Penové) s vice nez 33 procenty
pred levicovou NFP a Spolec¢né pro republiku sou¢asného prezidenta
Macrona. Druhé kolo probéhne 7.7. a rozhodne o budouci podobé
Narodniho shromazdéni. Variantami jsou pro nas nadpolovi¢ni
vétSina pro RN nebo rozdéleny parlament bez vétSinového
uskupeni, pricemz prvni kolo dava o trochu vétsi Sanci té druhé
moznosti.

Z pohledu finanénich trh{ jsou hlavni hrozbou neudrzitelné verejné
finance. Jim nahrava pravé program RN (ale i levicové NFP). Priklad
Velké Britédnie pfed dvéma lety ukazal, ze proti rychlému zhorSeni
na dluhopisovém trhu neni imunni ani velkd zavedena ekonomika.
Na druhou stranu RN pfetvorena z ptvodni Narodni fronty postupné
obrusuje radikalni hrany a s vidinou vlady mifi k mainstreamu.
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Podle nas bude muset pfipadné postoupit dal a slevit ze svych
pldnd. I tak se da cekat tlak na navyseni deficitu, kterému ani
prezident Macron, Uradujici jesté asi 3 roky, nema moznost branit.
Prezidentovy pravomoci jsou sice pomérné velké, ale kromé
jednoho vraceni navrhu zpét parlamentu nema moznost zakony
blokovat.

Financni trhy se tvari, Zze preferovanou moznosti je ta druha, totiz
dolni komora, ve které neprevladne ani jedna z frakci a kde se
budou zajmy navzajem tristit. Velka vyhra by to pfitom také nebyla.
RN a NFP budou mit problém se shodnout na radé véci, ale urcité
ne na zrueni dichodové reformy a navyseni vydaji. Bylo by to
tedy z pohledu statnich financi jen o trochu mensi riziko.

Pokud se naroky pfisti vlddy na rozpocet umirni a nervozita
investor( otupi, miZe téma voleb na trhy dopadat pomérn& malo.
A jestli politici budou moc tladit na pilu, nakonec by mohl zafungovat
stfet s trzni realitou tak jako v Britanii. Prudké zdrazeni dluhové
sluzby i novych zdrojd by nakonec donutilo vliddu ustoupit, pfipadné
i diky tlaku ECB, jejiz pomoc by mohlo v prib&hu aktivovat. Francie
nam tedy muiZe pfichystat zajimavou prvni pllku &ervence, ale
sazime na prechodny stres.

Dal$i ekonomické i politické dlsledky budou dlouhodobé&jéiho razu,
coz trhy typicky moc nezajima. Konec koncd, v samotném vyhlageni
voleb vidime hlavné Macronovu dlouhodobou hru, jak zabranit RN
soucasné ovladnout parlament i pozici prezidenta a jak mezitim
castecné konfrontovat jeji navrhy s realitou.

Téma prezidentskych voleb v USA jsme nakousli u pred pQl rokem.
Mezitim byl byvaly prezident Trump odsouzen za fal$ovani vykazl
(plus dal&i desitky precind v rdmci kauzy drzhubného), co? ale jeho
atraktivitu u voli¢d spie podpofilo nez naopak. Nasledné mu
Nejvyssi soud zajistil, ze nebude celit stihani za snahu zvratit
vysledek voleb.

Leto$ni volby jsou jeté vétsi bizar neZ obvykle. N&kolik mésicl pred
nimi je stale docela realné, Ze jednoho kandidata jeho strana
vymeéni a druhého zavrou. Jako pravdépodobnéjsi se vsak jevi to,
ze se Donald Trump vrati do Bilého domu, a je tfeba se na to aspon
Castecné pripravit.

Na investory se tradi¢né pred volbami vyroji spousta statistik o tom,
jak finan¢ni trhy historicky reagovaly na zvoleni toho ¢i onoho pfi
té ¢i oné konstelaci hvézd. Treba Ze na jednu stranu akcie vice
ocenuji potvrzeni stavajiciho prezidenta, nebo na druhou stranu ze
preferuji prezidenta republikdnského. Velkou vahu témto
statistikam nedavame a véfime predevsim tomu, Ze pred volbami
poroste nervozita, ktera nasledné opadne a pusti akcie vys.
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Co se tyc¢e Donalda Trumpa, urcité by byl vaznym rizikem z pohledu
geopolitiky, bezpecnosti Zapadu <¢i demontaze americké
demokracie. Navic se podle nds nelze moc chytat prohlaseni, ktera
¢ini béhem kampané, nebot jeho postoje v fadé otdzek nejsou
pevné. Ve svém prfistupu se tak snazime zUstat maximalné
pragmaticti a sazet jen na minimum pomeérné stabilnich tezi.

Trump je byznysmen a bude kopat za velky byznys vcetné sebe a
svych podporovateld. Velmi dobte také vi, co na akcie jak plsobi a
e jejich rlst mu bude zvedat podporu a udrzovat sponzory. Bude
mit tedy tendenci k daflovym vyhodam pro firmy ¢i akcionare na
Ukor vyrovnanosti rozpoétu & vydajd socidlniho & zdravotniho
charakteru. I kdyz se to nebude dafit a Kongres bude proti, Trump
aspon podminky firem nezhorsi.

Trump se toci zejména kolem tradi¢niho byznysu a obecné bude
pomahat tomu, kdo ho podporuje. To znamenda, ze tradicni
energetika, primysl & automobilky by mély mit vyhodu, zeleny
byznys naopak ne. Dokaze ale byt nazorové flexibilni, v zajmu
pomoci s kampani nemél problém podpofit Teslu ¢i TikTok. Prvek
osobnich vyhod je tak velmi ddleZity a v tomto bodé& zaleZi, co mu
kdo nabidne.

Trump dlouho broji proti Cing, EU & Mexiku. Zda se, Ze je to osobni,
coz je dllezité, protoze takovy postoj bude pomé&rné& pevny. Na
rozdil od toho na Rusku ¢i Severni Koreji mu nezalezi a je schopen
své nazory meénit. Je tfeba se pfipravit na protekcionisticka
opatreni, predevsim obnovené Sermovani cly. Riziko to predstavuje
pro firmy dodavajici ze zahrani¢i na americky trh, ale vzhledem
k odvetam i pro ty americké, které maji velky byznys ve svété a
postradaji naprostou dominanci (jako napf. velké techy). V horSim
pripadé se kvili americké iniciativé rozjede vé&tsi vina
protekcionismu mezi hlavnimi ekonomickymi oblastmi, ktera
dolehne na ekonomickou dynamiku a dopad bude ploSnéjsi.

Trump se snazi silné stranky USA proménit v okamzity zisk.
Nenasytny domaci spotfebitel se da proménit ve vyhody
v zahrani¢nim obchodu, silnd armdada v byznys pro domaci
zbrojovky. Nejen Ze bude chtit posilit domaci kapacity, ale smérem
k domacim producentim se také bude snaZit pfesmérovat hore¢né
evropské dozbrojovani.

A je tu jesté jeden dilezity prvek - fiskalni politika po volbach.
Ackoli jakykoli zvoleny prezident zdédi rozpocet ve zbédovaném
stavu, necekdame, Ze by ho zacal napravovat. Rozpoctovy vybor
Kongresu predpokladd mirné a pfechodné snizeni deficitl aZ v roce
2027. Jenze realita asi bude jesté horsi. Predpokladame, Ze také
budouci administrativa radé&ji odsune jakoukoli konsolidaci na dobu
neurcitou a radsi se bude co chvili handrkovat v Kongresu o
navySovani dluhového stropu. Navic zvlast v pripadé prezidenta

- 5 - Copyright © 2024 Patria Finance, ¢len skupiny KBC PAT R I A



Trumpa by doslo k prodlouzeni snizenych dani (z roku 2017, vyprsi
2025), takze deficit spiS jesté nabobtna.

Vyhled fiskalu je tedy z pohledu nerovnovahy Spatny, ale z pohledu
kratkodobého vlivu na ekonomiku pfiznivy - mél by pro ni byt pfi
nejhorsim neutralni. Dalsi masivni nabidka dluhu na trhu bude
pokracovat i v situaci, kdy se od né&j odvraceji klicovi kupci jako Fed
a Cina. Aukce ale zatim dopadaji dobfe a ¢ekdme, Ze trh bude mit
v pfipadé USA vysoky prah bolesti. Dokonce se da fFici, ze dokud
nebude rozumna alternativa k dolaru a Treasuries, trh si fiskalni
konsolidaci ve Spojenych statech nebude chtit vynucovat.

To ovSsem neznamena, ze je to pro dluhopisy vyhra. Pokracujici
expanzivni fiskalni politika a rostouci nabidka budou branit
vyraznému poklesu vynosl skrze vy$&i inflaéni a moznd ¢astecné i
rizikové prémie. Vyhlidky pro kapitalové zisky se tim zmensuji.

V souhrnu se tedy da fici, ze od ekonomického fundamentu si
velkou vzpruhu pro akciové trhy neslibujeme, nebot vyhledy se uz
nebudou zlepSovat. Stale pochybujeme, Ze americky spotfebitel
zvladne vydrzet nastolené tempo Utrat, nyni uz na dluh, a tahnout
tim ekonomiku. Ménova politika vypada nastavena dobre, ale vice
optimismu uz také tézko doda. Navic okamzik snizovani sazeb Fedu
historicky znamena negativni riziko pro akcie.

V posledni dobé naprosto utichly Uvahy o mozné recesi jak v USA,
tak hlavnich evropskych zemich. V pfipadé zhorSovani dat stale
prevlada pozitivni vliv na akcie diky nadé&ji na pfiznivéjsi ménovou
politiku. UZ nékolikrat ale trhy na slabych cCislech zavahaly, a to se
podle nas bude dit Castéji, zvlasté pokud by dochazelo k pfilis
velkému ochlazovani aktivity. Hrozilo by totiz praveé to, Ze Fed zacne
snizovat sazby pod tlakem (a jako témér vzdy zpozdéné).

Ekonomicka témata vSak nemuseji byt ani ve 2H zasadni, pokud
bude dal fungovat AI. Ta zatim stoji na dobrych zakladech, ale stale
vice sklouzava k bobtnajicim valuacim, ukazujicim na mozZnou
prestavku. MiZzeme stokrat véFit ve strukturalni silu tohoto trendu,
avdak kratkodobé korekce spojené s preskupenim tokd kapitalu
mezi dil¢imi investi¢nimi tématy prosté prichazet budou.

Co se tyce politiky, ta urCité ma potencidl dodat na trhy vice
volatility. V pfipadé Francie jde o moZzné otestovani odolnosti
dluhopisového trhu, v horSim pfipadé s nutnosti zasahu ECB.
Vidime vsak velkou Sanci zvladnout to bez vétsi krize. Americka
politika ndm jesté do voleb muiZe pFichystat prekvapeni, ale
v pfipadé ocekavaného zvoleni Donalda Trumpa by trhy mohly byt
pomérné dobfe prfipravené, pricemz akcie jako celek by ho asi
pfijaly pozitivné.
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Domnivame se vdak, Ze akcie spolu s tim stale potfebuji k rdstu
né&ktery ze t¥ pilifd. Pokud by nefungoval zadny, politika je nahradit
nedokaze. Zvladla by to jen v pfipadé, ze novy prezident pfichysta
podobné silnou vzpruhu jako napf. snizeni firemnich dani (2017).

Stale vétsim rizikem se stava fiskalni politika ve vyspélych zemich,
a to spolec¢né s nastupem populismu vseho druhu. Ackoli nemusi
byt bezprostfednim disledkem dluhové krize, efekt je proinflaéni a
bude odrazovat centralni banky od uvolnéni politiky. Stejné tak
bude proinflaéné plsobit narlst protekcionismu, respektive v tomto
pripadé lze efekt oznacit spiSe za stagflacni. Trend je jasné
nastaven a zalezet bude jen na rychlosti zmén. Na velké zvraty trhy
typicky reaguji, pozvolné dokazi dlouho ignorovat.

Bezpeénostni rizika zlstavaji zvy&ena, z pohledu finanénich trh{ jde
o omezovani lodni dopravy, a predevsim pripadnou krizi kolem
Taiwanu. Nadale si myslime, ze Cina mé& vicero moznosti, jak svij
tlak stupfiovat a postupné zkou$et, kam az mize zajit. Je mozné,
ze si néjakou provokaci vyzkousi pristiho amerického prezidenta.

Zacali bychom u toho, kde pocitujeme nejvétsi miru jistoty. PFi
pohledu na historicky rekordni koncentraci trhu, kdy 10 nejvétsich
emisi obchodovanych v indexu S&P 500 tvofi uz 35 % trhu, a jejich
letosni vykon, ktery predstavuje cca 85 % z dosavadnich +15 %
pro index S&P 500, je pro nas jen stéZi predstavitelné, ze by tohle
tempo bylo udrzitelné i pro druhou polovinu roku.

Na druhou stranu, pravé pro tuto skupinu mluvi tvrda cisla. Trzby
v top desitce rostou témér pétindasobnym tempem oproti indexu
S&P 500 (v 1Q24 +15 % yoy vs +3,5 % pro index). Co vic, déje se
tak za rostouci profitability oproti zbytku indexu, kde mirné klesa.
S tim se velmi obtizné bojuje. Historicky rekordni vaha v indexu
navic zene instituciondlni, predevsim pasivni penize dale do akcii
téhle Gzce profilované skupiny, nebot bez Mag7 prakticky nelze
drzet krok s trhem. Valuaéni prémie vU¢i trhu je omlouvana citelné
prémiovou fundamentalni dynamikou, kdy napf. Nvidia, kterd sama
zodpovida za témér 40 % letoSniho vykonu S&P 500, po loriské
spanilé jizdé letos opét zdvojnasobi trzby. Navic to dle vysledkové
sezdny za 1Q24 ani nevypada na brzké zpomaleni.

Koncem loriska jsme v investicnim vyhledu pro letosek zmirovali
variaci na tzv. barbell strategii, kterd kombinuje rizikové pozice
s takfka bezrizikovymi. Pfestoze se urcitd rizika v prvni poloviné
roku objevila, na recesi stale nedoslo, a tak je bezrizikova cast
reprezentovana prevazné americkymi dluhopisy pro takhle stavéné
portfolio prozatim brzdou. S tim, jak se odsouva vyhled pro pokles
urokovych sazeb a rostou fiskdlni rizika (viz. vysSe), se nedafi
zejména dlouhym bonddm. Ty velmi dlouhé (TLT, splatnosti 20+
let) jsou ve ztraté uz ctvrtym rokem, cozZ je historicky rekord. Ty
kratké, cili viceméné (rocCend dolarova hotovost, stdle nesou
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v hrubém cca 5 % p.a. Na opacném pdlu, tj. v rizikové Casti, jsme
explicitné zminovali sektory IT a financi. IT samoziejmé trh valcuje
(+32 % ytd) diky zastoupeni big techu, a predevsim polovodi¢l. Ve
finanénim sektoru se paradoxné vede o poznani |épe evropskym
bankdm neZ jejich americkym prot&jskiim, prestoze ECB jiZ
zapocala cyklus snizovani sazeb. Evropsky bankovni sektor i pres
turbulence ve Francii dokonce letos prekvapivé stiha i s indexem
S&P 500, prestoze ten se mize opfit o vele-rally na big techu.

Na trzich se rika, Zze neni potreba spravovat to, co funguje, a
abychom byli upfimni, nic lepsiho nas pro druhé pololeti ani
nenapada. Trhu nejspis nadale bude diktovat smér big tech, nebot
zbytek nema silu ho pretlacit. Zarovei mame pocit, Zze jsme se
postupné posunuli do faze, kdy s recesi prakticky nikdo nepocit3,
anebo je k ni prinejmensim |hostejny. Pravé proto vidime stale
smysl i v bezpec¢né casti portfolia, jakkoliv nas v prvnim pololeti
brzdila. S ohledem na predpokladany pokraéujici rdst trhu, ovéem
0 poznani pomalejSim tempem, neni k zahozeni ani onéch 5 % na
dolarovych Urocich. DelSi konec kfivky je riskantnéjsi z hlediska
budouciho fiskalniho vyvoje po zmifnovanych volbéach.

A propos, zkusme jesté na chvilku zaspekulovat smérem k oném
volbam. Pokud nam ve Francii vyjde sazka na pouze prechodny
stres, nabizi se tamni banky, které Skaredé odnesly vyhlaseni
pred&asnych voleb a nésledny narust francouzskych vynosu.

Smérem k vysledku americkych voleb jsme o néco jistéjsi a
pocitdme se znovuzvolenim D. Trumpa. Tentokrat ovéem nebude
vzpruha pro trhy zdaleka tak velka jako napoprvé, protoze fiskalni
manévrovaci prostor se za posledni C¢tyfi roky znacné zuazil.
Spekulovali bychom proto jenom velmi omezené, treba
prostiednictvim (fosilniho) energetického sektoru na Ukor
obnovitelnych zdrojd, nebo skrze americky zbrojni priimysl.

Pokles urokovych sazeb v USA i eurozéné se opozdil. ECB sice

s cyklem uz zacala, ale zatim jen symbolicky a pokracovat bude uz

viceméné v souladu s americkym protéjSkem. Pravé zmény
v r ’ e r ’ I3 o 7 .7 rv r

v oCekavanich o urokovych sazbach zustavaji kliCovym faktorem

pro eurodolar, ktery jinak obcas sleduje také vykyvy sentimentu

vUdi riziku.

Ménovy par nevystoupil ze svého pasma 1,05 az 1,10 a nadale to
vypada, zZe by potieboval silné&jsi impuls, aby se tak stalo. Opét tim
muZeme zamifit k politice. Euro by utrpélo tfeba v pfipadé krize na
francouzskych dluhopisech nebo obchodni roztrzce EU - USA. Pokud
naopak politicka rizika nedojdou naplnéni a hlavni ekonomiky aspon
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dostoji aktudlnim predpokladim, euro by mé&lo mit prostor stoupat
k horni hranici pasma, coz je nas zakladni scénar.

Koruné v pololeti nesvédéi rychlejsi postup CNB. Zatimco hlavni
centrdlni banky akci odkladdaly, Ceskd& narodni banka sazby
snizovala zvysenym tempem. Ke standardnimu kroku 25 bps by se
meéla vratit az v srpnu. To uz nebude moc chybét k prvnimu snizeni
sazeb Fedem, takZe nejpozdéji po létu cekame, Ze se koruna ustali
a prestane slabnout. Ve srovnani se soucasnou pozici ji ¢ekame
koncem roku silnéjsi na 24,70 za euro.

Zlato vzdoruje gravitaci a v roce 2024 si vede pozoruhodné dobre,
kdyz doposud vzrostlo o 14 % a prekonalo vétSinu hlavnich tfid
aktiv. Teoreticky ma zlato inverzni vztah k redlnym sazbam a USD.
V prvnim pololeti roku 2024 jsme vSak byli svédky toho, Ze hodnoty
vSech tfech jmenovanych rostou spolecné. Dale zlato dosahuje
novych historickych maxim navzdory odlivu z ETF. Domnivame se,
e v pozadi by mohla byt kombinace pokracéujicich nakupd
centralnich bank, asijskych investi¢nich tok( a neustalého
bubnovani geopolitické nejistoty. Celosvétové oficidlni zlaté rezervy
se jen v prvnim ctvrtleti roku zvysily o 290 tun, coZ je nejvétsi
nardst v Q1 pfinejmensim od roku 2000. Hlavnim tahounem byly
centralni banky v Ciné, Turecku a Indii.

Kdyz vyssi sazby, vyssi dolar a odliv z ETF nedokazou zlato poslat
smérem doll, nemyslime si, Ze se tato komodita v dohledné dobé&
vrati pod 2 000 USD/unci. Naopak jako dlouhodoba strukturdini
podpora by mél fungovat strategicky odklon Ciny, Ruska a mozna
dalSich zemi od dolaru a absence vhodné ,nezapadni® rezervni
meny.

Hlavni riziko nasi prognézy spociva v tom, ze se trh zacne znovu
chovat podle historie a na zlato tak dolehnou vyssi realné vynosy.
To by umocnila pripadné silnéjsi americkd ekonomika, dalsi odlozeni
niz&ich sazeb a siln&jsi dolar. Dale se mlze stat, Ze centralni banky
kratkodob& snizi nakupy zlata, nebot kupovaly nadprimérnym
tempem a cena je nyni vysoka.

Jak jsme na konci minulého roku avizovali, cena ropy Brent se
opravdu kratce vysplhala nad 90 USD za barel. Nebylo to vsak
vlivem zvy$ené poptavky ze strany Ciny ani tehdy nové vznikajicim
konfliktem mezi Guyanou a Venezuelou, ale hlavné kv{li napéti na
Blizkém Vychodé. 13. dubna 2024 totiz frdnské revolu¢ni gardy
zautocily z Gzemi Irdnu na Izrael za pouziti stovek bezpilotnich
letoun( a balistickych raket. Konflikt nastésti dale neeskaloval a
cena ropy se vratila zpatky pod 80 USD za barel, coz je ale méng,
nez kolik mnoho &lenl OPEC+ potfebuje k vyrovnanym rozpocttim.
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Od za&atku ¢ervna vdak cena znovu zadala rlst, jeliko? OPEC+ se
dohodl na prodlouZeni vé&tsiny krtd v t&2bé ropy az do roku 2025.
Clenové OPEC+ v soucasné dobé maji snizenou téZbu celkem o 5,9
milionu barel( denné, coZ predstavuje pFiblizné 5,7 % celosvétové
poptavky. Tyto Skrty zahrnuji 3,7 milionu barel( dennég, které mély
vyprset na konci roku 2024, a dobrovolné gkrty osmi ¢lend ve vysi
2,2 milionu bareld denné, které mély plvodné skonéit na konci
cervna 2024. Ted to ale vypada, Zze OPEC+ zacne uvolhovat
dobrovolné Skrty az zacatkem 4Q24. Ceny ropy se po tomto
ozndmeni plvodné propadly, ale nasledné se zotavily, kdyz bylo
zdUraznéno, ze zvyseni produkce miZe byt odloZeno, nebo dokonce
zruseno.

OPEC dale ponechal své progndzy na rdst poptdvky v druhé
poloviné roku. Svétova spotieba ropy se ma v priméru meziroéné
zvysit o 2,3 milionu bareld na 104,5 milionu barellG denné&. Nutno
ale dodat, Ze tyto odhady jsou vyrazné optimisti¢téjsi nez progndzy
jinych hracd v odvétvi.

Clenové OPEC+ navic tvrdi, Ze by méli byt schopni snadno
zvladnout obnoveni dodavek, aniz by destabilizovali globalni trhy
nebo zpUsobili narlst zasob. V souladu s timto tvrzenim ze strany
zemi vyvaZejicich ropu nyni olekdvédme, Ze trh zlstane v
relativni rovnovaze a cena se udrzi kolem nyné&jsi hodnoty 85 USD
za barel, kterd je potfebnd pro zachovani vyvadZenych rozpoctd
jednotlivych zemi.
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Vstup do roku 2024 byl nad ocekavani dobry. Index S&P 500 vzrostl
0 15 %, a prekonal tak odhady vSech analytikd na Wall Street.
Nutno dodat, ze pfekonal i odhad nds, nebot jsme také byli daleko
vice konzervativni a predpokladali pro konec roku Uroven 4 850.
V prvnim pololeti 2024 se v zapadni Evropé i v USA dafilo zejména
technologickému sektoru, pfi¢emZ neustavajici rlst zaznamenaly
firmy zabyvajici se umé&lou inteligenci, a hlavné tedy produkci ¢ipQ
potfebnych pro vybudovani infrastruktury okolo AI. Absolutnim
vitézem byla Nvidia, jejiz zhodnoceni letos v jeden moment
dosahovalo 180 % a tato spole¢nost se dokonce na par dnu stala
nejhodnotnéjsi firmou na svété, kdyz preskocila v tomto prestiznim
zebFicku technologické giganty Apple a Microsoft.

I kdyZ trh v Evropé neni na technologické firmy tolik bohaty, existuji
zde i vyjimky. Napfiklad holandskd ASML (Investicni tipy),
specializujici se na vyvoj a vyrobu litografickych strojt, vyrostla na
cené 0 45 % a dostala se pred krale luxusu, LVMH, na druhou pozici
nejhodnotnéjsSich spole¢nosti v Evropé. Pred ni jiz stoji jen dansky
Novo Nordisk, téZici z obrovské poptavky po lécich na hubnuti.
Stoxx Europe 600 kvili mensi expozici na technologie a mirnéjsimu
ekonomickému rlstu v Evropé vyskodil za prvnich 6 mésicd
letosniho roku ,pouze" o 8 %.

Jednim z nejvyznamnéjdich faktord v prvni poloviné roku byla
nejistota ohledné snizovani Urokovych sazeb, a to jak v Evropé, tak
i ze strany Fedu. Zatimco jesSté na zacatku roku trh zaceroval 7
postupnych sniZzeni, nyni je jasné, ze to bude méné a pozdé&ji.
Hlavnim dlvodem je odolnost ekonomiky a inflace. Zejména
americka ekonomika se v konfrontaci se sazbami chova mnohem
robustnéji nez si mnozi, véetné nas, mysleli. Co se tyce inflace, ta
odoldva poklesu nejen kvdli energiim, ale také setrvaéné&jsim
polozkam jako naklady na bydleni, pojisténi a sluzby.

Nase obavy ohledné slabnouci sily amerického spotfebitele byly na
mist&. Vy3& Urokové sazby na hypotékach, autopuljckach,
kreditkdch a studijnich pUj¢kdch se do penéZenek spottebitele
zakously natolik, Ze uz jsme mohli zpozorovat prvni naznaky
poklesu poptavky po zboZi zbytné spotifeby. Mezi nejvice
vytrestanymi byly beze sporu Starbucks (-18 % po vysledcich) a
Nike (-20 % po vysledcich).

Ze vdech &yt nové naservirovanych investi¢nich tipl se nejlépe
dafilo AT&T (T), které po zapocteni dividendy povyrostlo o témér
15 %. Vzhledem k pretrvavajici nejistoté a defenzivnimu charakteru
AT&T stale vidime prostor pro daléi rdst a doporuujeme ho
klientdm k dlouhodobému drzeni, obzvlast v prostiedi o¢ekavanych
snizujicich se sazeb.
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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 spolecnosti 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. Investicni tip je vytvofen k datu a €asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam 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 indexd 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 ristu), 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 spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor§eni trznich konsensuélnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych 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. oekavany 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 zvefejfiovana 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 pied 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 pfedstavuji investicni tipy analytikli Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulli 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 prisné 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 spole¢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 finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) méa 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 zajmu

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zzadnou 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 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict 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 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 zdrojl, avSak za uplnost a presnost 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, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a finan¢ni 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 finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena Ci pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzt. V dusledku téchto zmén mlze 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 vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFisluné zem&.
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