Investicni tipy

10. Cervence 2024

V pribé&hu letogka se ndm postupné& mnozila klientska poptavka
po updatu investi¢nich tezi v rdmci Investi¢nich tipl. A protoZze
se snazime vychdazet klientdm vstfic, nize uvadime kompletni
prehled investi¢nich tezi. Resp. neni Uplné kompletni, protoze té
v priméru nejhorsi zalozce, tj. rozvijejicim se trhdm, se budeme
vénovat pristé v samostatné edici, nebot je to také uplné
samostatny pribéh, predevsim v Ciné.

Za¢neme tam, kde plvodni investi¢ni teze budto zdarné& dospéla
do cile, nebo naopak nedosla naplnéni. V Uvodu tedy tituly, které
nas seznam Investi¢nich tipd timto opousti.

Biomarin Pharmaceutical - doporuceni zavirame, protoze
nase investi¢ni teze nedosla ani za 3 roky naplnéni a dalsi ¢ekani
povazujeme za neproduktivni vyuziti kapitdlu. Trh s Iéky na
vzacné genetické poruchy je z definice relativné maly, a tak je
kazdé zavahani o to vic citit. Terapie jsou navic velmi drahé, a
tudiZ nadchylné k regulatornim tlakdm, které hrozi po americkych
volbach. Blizka budoucnost bude zaviset predevsim na zarijovém
investorském dnu, kde bude pod drobnohledem zejména
roadmap pro rozSifeni indikaci pro klicovy preparat Voxzogo
(achondroplazie), coz je ale opét béhem na delsi trat. Nase teze
ovsem padla s vlaznym prijetim vyvojové drahého Roctavianu,
jemuz by v téhle fazi nejspis vice sluSela divestice. Celkovy
vynos +6,5 %.

Iqvia Holdings - jeden z pohrobkd pandemie a z naseho
pohledu nevydareného roku 2021, ktery byl jednim z nejslabsich
za celou 11-letou historii Investi¢nich tipd. Tady asi nelze mluvit
pfimo o covidové bubling, valuace je ostatné i nyni vcelku
ptiznivd, ale tempa ristu dosahovand b&hem pandemie jsou
v nenavratnu. Skokové zrychleni béhem pandemie bylo bohuzel
az prilis zavislé na ,covidovych" trzbach a s jejim odeznénim se
postupné ukdazalo jako neudrzitelné. Titul je tak nyni ocenény
zhruba na Grovni svého historického prdméru a mnoho prostoru
pro rychlou napravu nevidime. Celkovy vynos -20,7 %.

London Stock Exchange - akcie jsou témér v nasem 10 GBP
cili, hlavni teze v podobé Uspésné integrace prevzaté datové a
analytické platformy Refinitiv byla splnéna. Bereme profit.
Celkovy vynos +38,8 %.
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BP - britsky ropny koncern i pres kladny vynos soustavné
podstreluje nase ocekavani. Zatimco sektor postupné posouva
historickd maxima, BP toho neni schopen ani v obecné prejicim
prostredi, kde OPEC drzi mimo trh necelych 6 mil. brl dennég, a
presto’e se koncern chovd velmi vstficné k akcionariim.
Z prebytec¢ného cash flow (po pokryti provoznich a investi¢nich
potfeb) je alespori 80 % alokovano akcionafim ve formé
dividend (>5 %) a zpétného odkupu akcii (cca 6 %). Pro
hodnotového investora témeér raj. Ale to je pravé ten problém.
Pokud si akcie nijak zvlast nevedou dnes, co teprve pokud se trh
s ropou otodi. Veskera pozitiva jiz trh zna (véetné dividendy a
zpétného odkupu akcii az do konce pristiho roku), zatimco treba
pfipadné vitézstvi Trumpa v prezidentskych volbach zavani
zvysSovanim americké produkce. Spole¢nost navic hodné spoléha
na rozvoj nizko-emisniho businessu (zejména biopaliva a sit
dobijecich stanic), coz néco stoji. A to az do té miry, Ze by
provozni zisk v ramci divize mé&l v roce 2025 nardst na 3-4 mld.
USD z 1 mid. USD v roce 2023. Trh je, zda se, skepticky, a my
také. Celkovy vynos +23,3 %.

Engie - chtéli jsme dividendu a re-rating, zlstala jen dividenda,
jakkoli Stédra (9 %). I kdyz, i re-rating se pomalu dostavuje,
ovéem ze $patného dlvodu. Valuace sice roste, ale divodem
jsou klesajici zisky. Normalizujici evropsky energeticky trh a
vitézstvi levice v pred&asnych francouzskych volbach s rlstem
urcit& nepomuZou. Ambicidzni investice do obnovitelnych zdrojd
na blizkém horizontu nenesou kyzené ovoce. Navratnost investic
je pomérné mald (CROCI kolem 6 %) a FCF zaporny. Ani 9%
dividenda titul v Investi¢nich tipech neudrzi, nebot v Evropé
dosahujeme historicky v priméru takrka dvojndsobného
zhodnoceni. Celkovy vynos +17,7 %.

Roche Holding - Svycarsky farmaceuticky koncern je pro nas
velkym zklamanim, nebot nejenze se mu nepovedlo nahradit
skokovy covidovy narlst trzeb (v diagnostické divizi), nad &imz
se jesté da primhourit oko, ale nebyl také schopen najit
adekvatni nahradu k onkologickym blockbustrim Rituxan a
Herceptin, jeZ v uplynulych letech pFiSly o patentovou ochranu.
A to po dlouhou dobu vice nez Ctyr let, béhem kterych jsme byli
vi¢i spoleénosti shovivavi, nebot vyvoj novych [ékd neni
sprintem. RUst tak postupn& skomiral aZ k nyn&j$im nizkym
jednocifernym hodnotam. Celkovy vynos -5 %.

Nyni nasleduje slibeny prehled stale platnych investicnich tezi.
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Doporuceni bylo postaveno na silné cenotvorbé, kterda se v dobé
stale jesté vysoké inflace (listopad 2022) projevila tfeba tim, Ze
16% narlst cen nebylo na prodejich téméF znat. Nizkd cenova
elasticita poptavky za vysoké inflace na tou dobou jesté pomérné
rozkyvanych trzich se zdaly byt dostatecné lakavymi atributy
minimalné z hlediska diverzifikace. Od té doby postupné zpomaluje
americky spotiebitel a prodejim nejspi§ nepomahad ani lofiska
spanila jizda 1ékd proti obezité (Ozempic/Wegovy/Mounjaro), které
vesmeés funguji na principu mensi chuté do jidla. Po zapocteni
dividend jsme tak na doporuceni aktualné zhruba na svém.

Tady neni co dlouze rozebirat. Byt mohlo byt nacasovani o néco
lepsi, dlouhé americké bondy jsou zajisténim proti eventualni
recesi, kterd by pfinesla zménu vétru do americké monetarni
politiky (rozuméj nizsi sazby). Cekani zpfijemfiuje bezmala 4%
roc¢ni dividenda vyplacend s mésicni frekvenci. Po zapocteni
dividend jsme opét zhruba na svém.

Holding snad ani neni potfeba predstavovat. V Covidu jsme vyuzili
zfidkavé korekce a od té doby se vezeme, nebot panové Buffett a
Munger i v poslednich volatilnich letech dokazovali drzet krok
s trhem, a to i bez vyraznéjéiho zastoupeni u polovodi¢a.

Burzovni operator, pod néhoz spada tfeba NYSE Euronext nebo
Liffe, je jednim z pilitd modernich finan&nich trht. Mimo obchodnich
a clearingovych platforem je lakava predevsim datova mnozina,
kterou spole¢nost disponuje. Nevelmi Stastné nacasovana (kvéten
2022) akvizice softwarové a analytické firmy Black Knight
(obsluhuje hypotecni trh) tezi nacas vykolejila, ale nyni jsme, zda
se, zpatky.

Uz ani nevim, kde vSude a kolikrat jsem zminioval, ze JPMorgan je
dle mého nazoru nejlépe spravovanou bankou na svété. Neni proto
divu, Ze jsme si na ni pocihali loni béhem americké bankovni krize.
Case in point, prevzeti krachujici First Republic znamenalo okamzity
ucetni zisk ve vysi bezmala 3 mld. USD.
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Jeden z mala nasich omyll, ktery je zosobn&nim pojmu value trap.
Valuace nevypadala Spatné uz na 190 USD, jenomze kdyz v odvétvi
zufi tvrdy konkurenéni boj, ktery stahuje ceny i marZe, a rdst
cilového trhu po covidu prudce brzdi, jen valuace zjevné nestadi.
Lekce je to pro nas tvrda, ale nyni uz trh dle naseho nazoru predbiha
fundament. Business se i diky nakladovym iniciativam v posledni
dobé stabilizoval a momentalné generuje bezmala 10% FCF vynos.
Bilance pracuje s minimalnim dluhem a FY24 P/E pomér je pod 14x.
Tudi? poéitdme minimalné& s korekci, tentokrat smérem vzhdru.
Dluzno dodat, ze v tomto pfipadé jsme na doporuceni uz viceméné
smireni se ztratou a nyni uz vyhlizime jenom atraktivnéjsi exit
kolem Urovné 100 USD.

Data jsou v moderni ekonomice konkurencni vyhodou a bylo tomu
tak uz pred ndstupem AI. I proto jsme v oblasti finan¢nich dat a
analytiky prFirozené dospéli k sektorové jednicce, ktera vznikla
v roce 2020 fuzi S&P Global a IHS Markit. Nacasovani ovsem nebylo
idedlni, protoze S&P Global jakozto prémiové nacenény titul dosti
vyrazné pocitila nejrychlejsi restriktivni monetarni cyklus v historii.
S vrcholem inflace a sazeb koncem roku 2022, resp. v pololeti 2023
se konec¢né zacalo opét blyskat na lepsi Casy.

Aktudlné nejzhavéjsi AI kolbisté neni jenom o hardwaru (tj.
s trochou nadsazky kdo ma kolik Zeleza od Nvidie) a LLM
neuronovych sitich, ale i o datech, na kterych Ize tyto modely
trénovat. Jen tézko bychom hledali robustnéjsi datovou mnozinu
nez tu, kterou disponuje Alphabet, resp. Google. Proti ChatGPT
stavi model Gemini.

S vyhledem pro cyklicky vrchol americkych Urokovych sazeb a
nasledné uvolfiovani (bez ohledu na divod nebo nacasovani) jsme
na trhu hledali tzv. bond proxy k dluhopisim. Na&li jsme ji u
telekomunikacniho operdtora AT&T. Hlavnim lakadlem AT&T je
Stédra dividenda (DY aktualné necelych 6 %, pfi zafazeni o procento
vy$e), tj. akciovd obdoba fixed income kupdénu u dluhopist. Jako
typickd telekomunikacni spole¢nost operuje i AT&T s pomérné
vysokou finan¢ni pakou (¢isty dluh/EBITDA > 3x). Tyto dva atributy
¢ini akcie AT&T pozitivné korelované s delSimi dolarovymi
splatnostmi. Pokud jsou tedy uroky skutec¢né na vrcholu, s ¢imz
pocitdme, valuace (P/E cca 8x) by neméla predstavovat problém.
Co se tyCe fundamentu, jenz valuaci podepira, ten se koncem
loriska stabilizoval a pro letosek spolecnost pocita s dalSim
zlep$enim. Predikce pro rlst volného cash flow (FCF) z lofiskych
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16,5 mld. USD, které pokryvaji dividendové potieby, se opiraji o
lepsi provozni trendy (primarné v 5G a fiber) a nakladové Uspory,
které by mély vyustit v mirny narQst provozniho zisku. Po lofiskych
objemnych investicich do spektra letos klesaji i kapitalové
pozadavky. Pocita se s kapitalovymi vydaji na Urovni 20 mld. USD
proti lonskym 24 mld. USD. Dividenda by tak méla byt bezpecné
pokryta. No a zatimco dividendovy vynos indexu S&P 500 zdaleka
nedosahuje na 10lety statni dluhopis (4,4 %), AT&T ho naopak
pohodIné prevysuje.

Asi nejvétsi paradox v aktualni skladbé Investi¢nich tipt. Ne proto,
ze bychom se mylili v tezi ohledné Newmontu, ale zlato jakozto
hlavni produkt spole¢nosti se posledni dobou vibec nechova dle
zazitych poucek. Loni jesté korelace s redlnymi dolarovymi vynosy
fungovala celkem dobfe. Na podzim, kdyz rostly, cena zlata klesala.
Pokles v zimé& prfinesl rlst ceny zlata. Letos se redlné vynosy
prakticky nepohnuly a cena zlata jiz stihla prekreslit historické
tabulky. Za pohybem tak nejspi$ budou centralni banky, obzvlasté
v rozvijejicich se ekonomikach. Tak jako tak, Newmont se uz letos
stihl nadechnout k 40 % odrazu ode dna, a to spise navzdory nez
diky nadim predpokladdm. S vrcholem monetdrniho cyklu a
naslednym poklesem sazeb by ale méla opét vstoupit do hry stara
znama korelace s dolarovymi vynosy. Produkce zlata by tak méla
byt o néco profitabilnéjsi, a to i navzdory rostoucim (predevsim
energetickym) nakladim. K pokryti provoznich a kapitalovych
vydajl postacuji Newmontu ceny na Grovni kolem 1500 USD/unci.
Spole¢nost navic usiluje i o neorganicky rlst. Z tohoto pohledu je
nejvyznamnéjsi lonska akvizice australské Newcrest Mining, ktera
disponuje velkymi depozity médi. Ta by méla byt dle naprosté
vétdiny trznich odhadd v této dekadé ve strukturdlnim deficitu (na
energie (plus Al data centra). Vedeni Newmontu dale spoléhd na
nakladové synergie, které dokazalo odemknout i pfi predesiém
prevzeti Goldcorp v roce 2019. Newcrest hodld do konce dekady
zvysit podil médi na trzbach ze soucasnych cca 25 % na vice nez
50 %.

Jeden z poslednich pfrirlstkl do Investi¢nich tipd je $patné
spravovanou spole¢nosti v dobrém odvétvi. Novy perspektivni
management se zkusSenostmi z UspésSnych obchodnich siti Home
Depot a Lowe's, kde je podobné jako u AAP kritické efektivni Fizeni
zasob a kamennych pobocek, se jiz pustil do ozdravovani, ale
progres je zatim pomaly a nakladového tuku je stale vic nez dost.
Pfiblizeni se konkurenci by znamenalo mnohondasobny nardst cash
flow i Cistého zisku. Doporuceni patfi mezi rizikovéjsi, nebot sazime
na obrat dlouhodobé negativniho trendu v podnikani.
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Na konci kvétna 2024 jsme zaradili spolecnost AutoZone (AZO),
specializujici se na prodej autodild, mezi nase dlouhodobé investi¢ni
tipy. Prestoze akcie v tomto odvétvi momentalné prochazeji mirnou
korekci, stdle véfime, Ze tento sektor je atraktivni a odolny v{ci
cyklickym vykyvim. AZO se diky své expanzi, 33 letdm
kontinudlniho rlstu trzeb a vysoké hrubé marzi etablovala jako lidr
na trhu. Nase investi¢ni teze pro AZO je podlozena nasledujicimi
faktory: dlouhodobym proakcionarskym zameérenim spolecnosti,
pomalejsim nastupem elektromobility v USA, expanzi na trhy v
Mexiku a Brazilii a ristem podilu u komerénich zakaznikd. Rostouci
primérny vék vozidel v USA zvy$uje potiebu jejich servisu, coz
pozitivné ovliviiuje trzby firem s autodily. AutoZone neustédle
otevira nové prodejny a zvysuje efektivitu svého kapitalu. Dalsi
vyhodou AZO je nizkd potfeba hotovosti na rozvaze, jelikoz
dodavatelé akceptuji platby az po prodeji zbozi na prodejné. Vidime
rovnéz velky potencidl ristu v segmentu ,do-it-for-me", ktery v
roce 2023 tvoril pouze 25 % trzeb, zatimco zbylych 75 % pochazelo
z ,do-it-yourself* divize. Diky své stabilité a konkurenceschopnosti
se AutoZone jevi jako atraktivni dlouhodobd investice, zvlasté v
kontextu aktualni korekce na jeho akciich.

Nejdriv to byl covid a migrace k e-commerce a cloudu (2020). Ty
ovSsem pfinesly mimo kratkodobého skokového zrychleni trzeb i
velmi nakladny investi¢ni cyklus. Nakladova disciplina posléze
vylétla tradicné po amazonovsku oknem, coz se potkalo
s restriktivnim monetarnim cyklem Fedu. Ani tehdy (rok 2022) jsme
ovéem z doporuceni necouvli, nebot s Amazonem uz mame jisté
zkusenosti. Jiny velky investi¢ni cyklus z let 2013-2015 rovnéz drzel
akcie dva roky na uzdé. Jakmile ale ndklady prestaly predbihat
trzby, bylo najednou zfejmé, Ze Amazon ma diky svym obrovskym
trzbam vice moznosti, jak realizovat provozni paku. To samé se
v divizi e-commerce déje nyni, ¢astecné diky rostouci pritomnosti
v lukrativnim reklamnim segmentu. Nadto je AWS globalni
cloudovou jednickou, coz z né&j <cini primarniho beneficienta
masivnich investic do rozvoje Al.

Lofisky vice nez 200% meziroéni rlst data center segmentu Nvidie,
spolu s bezmala 80% hrubou marzi jsou obrovskym lakadlem pro
konkurenci. Pokud méa nyni nékdo alespon teoretickou Sanci vyzvat
Nvidii, je to pravé AMD se svou rodinou grafickych akceleratorl
MI300 (potazmo Broadcom se svymi na miru délanymi AI clustery).
Cipy od AMD by se dle naseho nézoru mohly uplatnit v méné
vypoletné& naroénych aplikacich, kde mdZou konkurovat svou niz&i
nakladovou a energetickou narocCnosti. Start zatim vypada slibné.
Z lonskych nulovych trzeb spole¢nost nejdfiv pro letosek guidovala
na 2 mld. USD, pak na 3,5 mld. USD, a nyni jsme uzZ na 4 mld. USD,
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pficemz limitujicim faktorem jsou dle vedeni spiSe produkéni
kapacity nez poptavka. Pro srovnani, Nvidia nabihala zhruba pred
5-6 lety pomalejsim tempem; to ale bylo v ,dfevnich" dobéach pred
ChatGPT. Nyni jsme uz v roce 2024 a trh by si ocividné pral od AMD
vic.

Vlastnicky podil v Open AI => ChatGPT => Siroké pole
monetizovatelnych aplikaci napfi¢ softwarovou nabidkou firmy,
napr. Office/GitHub Copilot, ChatGPT powered Bing, LLM aplikace
v rdmci cloudové sluzby Azure; to vSe pomaha udrzovat rychly cca
15% rlst trzeb a zhruba 20% rdst zisku (dluzno dodat z obrovského
zakladu).

I v tomto pfipadé sazime na pokracujici rozvoj Al, konkrétné Al
Platform Palantiru. Platforma umoznuje integrovat data tretich
stran s nadstavbou v podobé velkych jazykovych modeld a dali AI
funkcionality. Kladného prijeti se platforma dockala zejména v dfive
se trapicim komerénim segmentu, kde prinesla Cerstvy vitr a
prakticky okamzitou markantni akceleraci trzeb i pfes pomérné
komplikovany a nakladny sales proces, ktery je postaven na tzv.
bootcampech, kde se platforma predstavuje potencialnim
zdkaznikdm. Té&ch se letos zulastnilo uZ cca 1000 organizaci,
pri¢emz jen v 1Q24 bylo uzavieno 136 novych kontraktd (oproti 70
v 1Q23). Palantir letos v USA ocekava minimalné 45% nardst trzeb
v komerénim segmentu (loni +36 % yoy zejména diky zpusténi AIP
v druhé poloviné roku). VIadni segment (zhruba polovina trzeb), do
jehoz stfev moc nevidime, protoze hodné kontraktl podléha
utajeni, neoplyva zdaleka takovou dynamikou, ale oproti pomalému
lonsku by mél rovnéz akcelerovat. Vzhledem ke globalni
bezpelnostni a geopolitické situaci po¢itdme s tim, Ze rlst tohoto
segmentu bude sice pomalejsi, ale pomérné stabilni. Dosavadni
slabsi celkova vykonnost (+3 %) je poplatna tomu, Ze jsme se
bohuzel nechali chytit do covidové bubliny v roce 2021. Investori,
ktefi méli Stastnéjsi nacasovani, budou ovsem nejspis spokojeni,
nebot titul je od predloriského dna o vice nez 300 % vyse.

Nejvétsi americkou zdravotni pojistovnu a jednu z nejvétsich firem
na svéte vidime jako dlouhodobého ,compoundera™ (CROCI, ROE >
20 %) s celkem pfiznivou valuaci (FY25 P/E < 16X, Cili diskontem
vQ¢i trhu), stabilnim rlstem (trzby cca 7 % p.a., EPS > 10 % p.a.)
a bilanci takfka bez dluhu. Stagnaci akcii v uplynulych dvou letech
pripisujeme prede$lému rychlému néarlstu (takika +150 % od
covidového dna) a v posledni dobé také nizsi nez oc¢ekavané Upravé
ceniku v rdmci vladniho programu Medicare a riziku pro zdravotni
sektor smérem k americkym volbam.
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Americko-italsko-francouzsky automobilovy koncern byl covidovou
sazkou na to, ze se obrat, za ktery automobilka vdéci zesnulému
CEO Marchionnemu, po pandemickém Soku zakonité projevi, coz se
i stalo. Svizné ozdraveni FCF vedlo k rychlému oddluzeni bilance a
posléze také k navratu k vyplaté velmi Stédré dividendy, ktera i po
dosavadnim +120% kapitalovém vynosu predstavuje cca 8%
vynos. Prestoze s hrozbou cel, rozbitym c¢inskym trhem a drahym
prechodem na elektromobilitu evropsky automobilovy sektor
zrovna neprochazi nejlepsSim obdobim (sektorovy index od
dubnového vrcholu -13 %, STLA -30 %), fundament nas u
doporuceni stale drzi. Fwd P/E < 4x, FCF yield > 16 %, EV/EBITDA
cca 1,5x, DY 8 %, rlst nizky jednociferny, bilance s &istou
hotovosti. Dluzno dodat, Ze mimo dosavadniho 120% kapitalového
vynosu je na doporuceni za 4 roky dalSich pres 80 % jen na
dividendach a rlznych divesticich.

Myslenka za nejvétsi evropskou automobilkou byla vlastné v nécem
podobna Stellantisu (valuace neodpovida schopnosti generovat pro
akcionare cash flow), nacasovani horsi (pomalu vrcholici covidova
~€lektro-bublina“), exekuce od automobilky UpIlné nejhorsi.
Elektrickd MEB platforma se zatim dockala celkem vlazného pfijeti,
vyvoj (plus software) navic spolyka obrovské kapitalové vydaje.
Automobilka trpi vSemi aktualnimi neduhy sektoru (viz. vyse), které
se negativnhé podepsaly zejména na dfivéjsim pilifi  Audi.
Zpomalenim ale prochazi také korunni klenot Porsche, které navic
nema v Ciné vyrobni kapacity v pfipadé zavedeni cel. Pro minoritni
akcionafe nevyhodnd vlastnickd struktura také nepomaha.
Vysledkem je hluboky valuaéni diskont v¢i sektoru i trhu; fwd P/E
cca 3x, FCF yield téméF 20 %, DY v pristim roce az k 10 %, na
rozvaze Cista hotovost, tak proc to tedy nefunguje? Odpovéd se dle
naseho nazoru skryva v ukazateli CROCI, ktery na uUrovni kolem 5
% poukazuje na velmi slabou navratnost investic (pfevazné) do
elektromobility (pro srovnani, Stellantis je hodné pres 20 %).
Pfestoze hlavni motivaci za pfipadnym nakupem akcii VW je v tuto
chvili pouze diskontni valuace, zatim je naSe doporuceni spisSe dalsi
tzv. value trap. Hrozivé vypadajici kapitalovou ztratu na Urovni -38
% mirni doposud vyplacené dividendy vcietné té mimoradné
z listingu Porsche dosahujici témér 30 %.

Nejvétsi evropska bankovni skupina je hodnotovou sazkou (P/E <
6x, P/TBV cca 0,7x s 11% ROTE) na pokracujici pfiznivé Urokové
prostiedi po letech stradani se zapornymi/nizkymi Grokovymi
sazbami. Tenhle scénar celkem funguje, navic s prekvapivé odolnou
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ekonomikou. Vyhla&eni predéasnych voleb francouzskym aktivim
neprospélo, ale vzhledem k vysledku (roztfistény parlament)
poc¢itdme s alespon pozvolnym navratem na dFfivéjsi drovné.
K aktudlnimu 22% kapitalovému vynosu je naakumulovano dalsich
25 % na dividendach.

Francouzské synonymum luxusu Louis Vuitton Moet Hennessy neni
potfeba dlouze predstavovat. Po tuc¢nych pandemickych letech
priSlo loni post-pandemické vystrizlivéni, coz jsme vyuzili
k oportunistickému vstupu. Nejslabsi ¢isla momentalné produkuje
divize Wines & Spirits, ktera je ale nejmensi divizi holdingu. V USA
se cyklus otodil uz vloni v 1été, na podzim se slabost dostala do
Evropy. Nyni je pro zménu problémem Cina. Zatimco ¢&inska
ekonomika sldbne a luxus obecné tam nyni nema zrovna na rdzich
ustlano, LVMH zhorSeni trendu prozatim celkem odolava. Nicméng,
LVMH ma velmi loajalni klientskou zakladnu, jejiz poptavka je
cenové dosti neelastickd, coz dava holdingu velky manévrovaci
prostor pfi tvorbé& cen. Provozni marze tak béhem této infla¢ni
periody vystoupala az nad 26 %. Vzhledem k tomu, Ze na knize je
jen velmi malo dluhu (&isty dluh/EBITDA < 1x), navratnost
vlastniho kapitalu (RoE) v poslednich péti letech (s vyjimkou Covidu
v 2020) konsistentné presahuje 20 % (ROIC cca 20 %). To vSe s
valuaci na Urovni cca 20x ocekdvanych ziskd pFi vy$sim
jednocifernim rdstu trzeb a zisku (s vyjimkou letogka, kdy je
zpomaleni na &inském trhu citit a rlst se tak pohybuje jen v lehce
kladnych vodach). Aktualni valuace je na Urovni 5letych minim.

Prakticky monopol v patefni oblasti vyroby ¢&ipd témi
nejdokonalejsimi vyrobnimi procesy (rozumeéj EUV litografie). Vyvoj
nové generace tzv. High NA pfistroji (high numerical aperture),
které by mély udrzet v platnosti Moorlv zdkon, byl véechno jen ne
levny a trval 10 let. Pro zajimavost, prvni z dodanych High NA
pristrojd sméFoval koncem lofiska do Intelu, ktery z hlediska vyvoje
UpIné prospal posledni dekadu. Je to sice jenom anekdoticky dikaz,
ale celkem dobre ilustruje konkurenc¢ni vyhodu a strategickou
povahu produktu ASML. Objednavky daleko za horizontem roku
2025 -> robustni pricing power -> tu¢né marze.

Podle naseho nazoru opét jasna jednicka ve svém sektoru, tj.
evropskych telekomunikacich. Nemalou mirou se na tom podili
vlastnicky podil v americkém T-Mobile US. Nacasovani vstupu bylo
dano nelekanou pfilezitosti, kterd se objevila jako vysledek plant
Amazonu vstoupit na americky mobilni trh. Oznameni zasahlo akcie
T-Mobile US a zprostfedkované také Deutsche Telekom. Deutsche
Telekom je pfitom operatorem, ktery stabilné generuje az 20% FCF
vynos, a pritom vyplaci ,jen" cca 5% dividendu.
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Covidova sazka na nesmysiné nizké ceny ropy prozatim vychazi nad
ocCekavani. Aby ne, kdyz Shell (stejné jako vétSina sektoru) opét
prokazal nakladovou flexibilitu. Lekce z amerického bfidlicového
boomu v letech 2014-2016 byla pro sektor velmi tvrda. Obdobné
vzpruhy (mysSlena cena ropy diky post-covidovému boomu a valce
na Ukrajiné) se jiz sektor nedoc¢kd a dynamika tak zakonité
zpomaluje, ale Shell generuje momentalné i tak pres 13% FCF
vynos. Dividenda (4 %) v kombinaci s buybackem (6 %) davaji
dohromady celkovy 10% p.a. vynos pro akcionare, ktery je
vzhledem k nasemu vstupu okofenény vyraznym compound
efektem. Spole¢nost navic hodlad z nakladl osekat dal$i 2 mid. USD,
a podle nas je prostor i vétsi. Chvili se jesté povezeme.
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Spole¢nost Ticker Datum zafazeni Kapitalovy vynos od zafrazeni

PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -12%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -10%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 110%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 28%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 48%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -69%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -2%
AMD AMD 24.02.2021 109%
Microsoft MSFT 27.03.2020 207%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 3%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 241%
AT&T Inc T 17.01.2024 15%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -9%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 -6%
Amazon AMZN 27.03.2020 110%
Autozone AZO 06.06.2024 2%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 -5%
Stellantis STLA 10.06.2020 118%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -38%
LVMH SE MC 17.01.2024 3%
BNP Paribas BNP 06.08.2021 17%
ASML Holding ASML 08.04.2020 281%
Deutsche Telekom AG DTE 29.06.2023 19%
Shell SHELL 08.04.2020 95%
Alibaba BABA 27.03.2020 -60%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -44%
Baidu BIDU 06.08.2021 -42%
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Tento dokument je investiénim doporuéenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti 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 zarover odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi€nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a €asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich 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 spolecnosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investicnich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimoradného
rGistu za rozumnou cenu".

Vystupem je sefazeni sektort 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 indext jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rastovych metrik (ocek. trzby, ocek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, oéek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem 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 piibéhy a dlouhodoby rustovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investicnich tipti Expertni tym pfihlizi také k dal$im proménnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spole¢nosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlepSeni/zhoreni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$8i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendii 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. ocekavany celkovy vynos v¢. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip prestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipl. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejiiovana 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 investi¢ni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investi¢nich 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 zajmu, 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 investiéni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléru Patrie i jinych zaméstnancl Patrie, ohledné téchto titull v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. ocekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddé&leni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, 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 tvlirce 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) 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 zajmu

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 neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicti 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 analytikli nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporuc¢enimi nebo nazory vyjadienymi v danych
investi¢nich tipech.

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

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, 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 nastrojd, 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 mize 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 pFislusné zem&.
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