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Konéi rok, béhem kterého akcie na zapadnich trzich prekonaly
véechny odhady. Jde zejména o raketovy rlst americkych akcii,
ktery v pfipadé indexu S&P500 v zavéru roku sahda po 30
procentech. Velmi vysoko jsou valuace, momentum je extrémné
bycCi a optimismus se projevuje také ve vyhledech na pfisti rok.
Z naseho pohledu je situace do znacné miry extrémni a zrald na
korekci, jenZe to jesté vlibec neznamend, Ze budouci rok jako celek
bude &patny. V jeho prib&hu budou mit trhy naopak uréité z ¢eho
tézit.

Zacnéme ale klicovym tématem, které uz trhy stihlo podstatné
ovlivnit, redlné dopady zacne mit od ledna a efekt se protdhne na
Ctyfi roky. Nastup nové americké vlady v Cele se staronovym
prezidentem Donaldem Trumpem muZe ve vysledku ovlivnit trhy
hned z nékolika smérd. A podobné jako se potvrdil nd$ predpoklad

jeho vitézstvi, nadale zQstdvaji v platnosti i klicové teze
prezentované pred pll rokem, které tu miZeme z vétdiny
zopakovat:

= Trump je byznysmen a bude kopat za velky byznys vcéetné sebe
a svych podporovatell. Velmi dobfe také vi, co na akcie jak
pUsobi a Ze jejich rlst mu bude zvedat podporu a udrZovat
sponzory.

= Trump se toli zejména kolem tradi¢niho byznysu, ale obecné
bude pomahat tomu, kdo ho podporuje. Dokaze tedy byt i
flexibilni podle toho, co mu kdo nabidne.

= Trump dlouho broji proti Cing, EU ¢ Mexiku. Zda se, Ze je to
osobni, coz je dilezité, protoZe takovy postoj bude pomé&rné
pevny. Na rozdil od toho na Rusku ¢i Severni Koreji mu nezalezi
a je schopen své nazory ménit. Je treba se pfipravit na
protekcionisticka opatreni, predevsim obnovené Sermovani cly.

= Trump se snazi silné strdnky USA promeénit v okamzity zisk.
Nenasytny domaci spotrebitel se da proménit ve vyhody
v zahrani¢nim obchodu, silnd armada v byznys pro domaci
zbrojovky. Nejen ze bude chtit posilit domaci kapacity, ale
smérem k domacim producentim se také bude snaZit
presmérovat hore¢né evropské dozbrojovani.

= Vyhled fiskalni politiky je z pohledu nerovnovahy Spatny, ale
z pohledu kratkodobého vlivu na ekonomiku pfiznivy — mél by
pro ni byt pfinejhorsim 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 dobte a ¢ekédme,
Ze trh bude mit v pfipadé USA vysoky prah bolesti. Dokonce se
dad fici, ze dokud nebude rozumnd alternativa k dolaru a
Treasuries, trh si fiskdlni konsolidaci ve Spojenych statech
nebude chtit vynucovat.
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Nékteré zamyslené kroky (dané) jsou pro firmy pozitivni plosnég,
nékteré podpofri vybrané sektory, prfipadné konkrétni firmy. A pak
jsou tu cla, jejichz celkovy efekt by priznivy nebyl, ale na trzich by
promichal seznam vitézd a porazenych. Medialné& zndma ¢&isla pravi,
ze plosné clo ma cinit 10 procent, pro ¢insky dovoz to ma byt 60-
100 procent, Kanadé a Mexiku pak Trump nedavno slibil 25 procent.

A protoze trh do cen evidentné zapracovava vse pozitivni a
potencidlni rizika ignoruje, je tfeba se zabyvat pravdépodobnosti
zavedeni cel, protoze praveé ta by mohla vyhled na rok 2025 citelné
ovlivnit.

Casto Ize &ist, e vysoka cla, kterymi Trump tak rad Sermuje pfi
kazdé prilezitosti, jsou pouze hrozbou, kterd ma pfimét protistrany
k poslusnosti zejména ve vyjednavani o zahrani¢nim obchodé, a ve
vysledku zavedena nebudou. Pravdou je, Ze Trumpova taktika
"Nejprve soupefi ,nalozit" a pak zacit vyjednavat’ je uZz dobre
zndma a pomérné prihledna. UZ pfed uvedenim do GFadu ji stihl
pouZit tfeba na Kanadu a Mexiko. A ona tarifni obsese klidné mtze
byt jen divadylko.

Na druhou stranu, v predchozim funkénim obdobi cla nebyla jen
k vyjednavani, nybrz doslo k jejich faktickému zavedeni a dosud
z vétsSiny nebyla zrusena. U fady kontroverznich opatfeni - hlavné
restrikce proti Ciné - vefejnost Trumpovi nevéfila, ze ,to udéld“,
jenze udélal. Navic, pokud maji cla slouzit k financovani rozpoctu
namisto dafiového vypadku, tak samoziejmé& nemohou zlstat jen
na papire. A také by neméla byt pouze prechodna, nebot pak by byl
prechodny i pfijem pro rozpocet.

Hrozba cel na protistranu uréité zabirat mtze. Bylo by ale zvla&tni,
aby hraci na financnich trzich tuto hrozbu bez problému hazeli za
hlavu a zaroven se ji méli bat politici v Ciné & Mexiku. Jejich
racionalita by pfitom méla byt podobnd, v obou pfipadech jde o
velké penize. A pokud prvni vyjednavani skonci nezavedenim cel,
jak ddvéryhodna hrozba to bude pro daldi pFipad?

Jako nejsiln&ji argument proti clim se ndm naopak jevi velka
senzitivita Donalda Trumpa na pohyb akciovych trhd. Zkratka
nebude chtit Cinit kroky, které trhu skodi. Riziko tedy vidime hlavné
v tom, Ze se s efektem cel prepocita. Sdm uvéri, Ze cla jsou pro
ekonomiku pfinos, Ze se jiné zemé neodvazi k odveté, nebo ho
jednoduse euforie na akciich utvrdi v tom, Ze cla nejsou problém.

Ackoli véci nejsou nikdy Cernobilé, z naseho pohledu na rok 2025

se do znacné miry hraje o to, zda vysoka cla zavedena budou, di
nikoli.
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Zacnéme variantou, na které jedou financni trhy koncem letosniho
roku: Vysoka cla zavedena nebudou, vladé se podafi dosahnout
vyhod v jednani s ostatnimi zemémi a dalSi pozitiva politiky
zlstanou beze zmény.

V takovém pripadé tu mame opravdu slusné pozitivni mix pro akcie,
ktery vytvari zejména nizké dané a v jejich dlsledku vy&si isté
zisky a podpora poptavky diky fiskalni expanzi. PFiznivym faktorem
se mlze stat deregulace. Prestoze jeji podoba zatim nema
konkrétni obrysy snad kromé uvolnéni podminek pro tézbu ropy a
pro kryptomény, obecné je seskrtani predpisd, kterymi se firmy
museji ridit, byznysové prospésné. Pozitivni efekt by se regionalné
koncentroval do amerického akciového trhu.

Druhou variantou je logicky to, Ze nepljde vée tak hladce: Vysoka
cla budou zavedena a velmi pravdépodobné prijde odveta
dotéenych zemi. Dalsi pozitivni faktory by ovdem zdstaly. V tomto
ptipadé se d4 uvaZovat o trochu menéi fiskalni expanzi, rist HDP
by byl slabsi a inflace vyssi. PredevSim by ale dostal zasah
momentalni sentiment investord, ktefi vibec nevypadaji, Ze by si
takovou moznost pripoustéli.

Rlst americké ekonomiky by v roce 2025 mél sice zpomalit, ale na
stale solidni Uroven kolem 2 procent. Motorem zlstane, jak jinak,
dynamika soukromé spotfeby. Pokud by cla byla zavedena
v navrhované vysi, tj. efektivni celni sazba stoupla z 2,5 na cca 18
procent, rlst HDP by se sniZil o desetiny az jeden procentni bod,
pricemz kumulativni efekt by nabihal i v roce dalsim.

Dezinflace se v druhém pololeti 2024 prerusila a dalsi sestup inflace
béhem nasledujiciho roku by mél byt pomaly smérem k 2,5
procenttim na konci roku. Cla by inflaci bez pochyby zvedla, otdzkou
je jen o kolik. Fed odhaduje efekt na +1,5 procentniho bodu.

Pokud by pribyla také slibovand masivni deportace nelegalnich
imigrantd, utahl by se trh prace, ktery by pak tladil vzhlru mzdové
naklady a potazmo inflaci. Podle nds vsak deportace budou velice
obtizné a pravdépodobné nedosahnou tak velkého rozsahu, aby
mély zdsadni dopad.

Ekonomika eurozény zaostava, na ¢emz se témér urcité v dohledné
dobé nic nezméni. Drahé energie a regulace doléhaji na
konkurenceschopnost a vytlacuji byznys jinam, z ¢ehoz profituji i
Spojené staty, kam se spolecnosti stéhuji. Do toho je eurozodna
vystavena &¢im dal tvrdsi ¢inské konkurenci, a to v Ciné i doma, a
kvdli vlastni nejednoté ma velky problém na ni reagovat.
Oc&ekavany 1procentni hospodafsky rlst by se pravd&podobné
rozplynul Uplné, pokud by EU s USA zacaly celni bitvu. Inflace
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ovéem vypada stale |épe ukotvend a riziko jejiho odrazu vzhlru
v eurozoné nevnimame jako velké.

Cina se snazi fiskdlni i ménovou podporou udrzet tempo
hospodaiského rlstu. Nejvétsi vina opatfeni prisla v zafi za
nalezitych ovaci z akciového trhu. Efekt vSak vyprchal a vlada pred
koncem roku pripravuje dalSi akce i v ramci pfipravy na problémy
po nastupu nové americké vlady. Mezitim zQstdvaji problémy
s realitni krizi a utlumenou soukromou spotifebou, kde vidime Sanci
pouze na pomalé zlepsSovani.

Cinskd vlada nadale ciluje Sprocentni rlst HDP, ovSem
pravdépodobnéjsi je, Ze trend zpomalovani bude pokracovat i
v pristich letech. Trzni odhady se nyni pohybuji kolem 4,5 pct a plné
zavedeni americkych cel by &insky rlst mohlo srazit az nékam ke
dvéma procentim. ZaleZi samozfejmé& na jejich vysi. Jednou
z pravdépodobnych reakci by bylo oslabeni domaci mény.

Trend politiky hlavnich zapadnich centralnich bank je stale smérem
k uvolfiovani. Jak pevny ale tento trend bude? Podle néas je dost
pevny v pripadé eurozéony. Slaby vykon, negativni rizika pro
hospodafsky rlst a inflace nedaleko cili by mély zaruéit, aby ECB
pokracovala ve snizovani sazeb na kazdém dalsim zasedani aspon
v prvni puli roku, na¢ez midze byt cyklus preruéen. Koncem pFistiho
roku pocitame s hlavni refi sazbou u 2 procent.

Americky Fed ma také namifeno k nizSim sazbam, ale postup ma
byt pomalejsi. Do konce roku v zdkladnim scénafi ¢ekame pokles
sazeb o 50 bps na 4 procenta. Rizika jsou vSak vychylena jestfabim
smérem.
Varianta ,cla® by implikovala rozdilnou reakci obou hlavnich
centralnich bank. ECB by v pfipadé celni valky méla sazby snizovat
vyrazn&ji kvili dopadu na ekonomiku, kterd by stagnovala,
respektive koketovala s recesi. Brzdou by vsak bylo pravdépodobné
oslabeni eura, které by obstaralo ¢ast uvolnéni financnich
podminek.

Naopak americky Fed by si v takové situaci sniZzovani sazeb hodné
rozmyslel. Centralni banka typicky nereaguje na primarni efekt
administrativnich zdsahl a cla by na ekonomiku pUsobila
stagflacné. Jejich efekt by vsak prisel do ekonomiky rozpumpované
fiskalni expanzi a hrozil by zvednout inflacni oclekavani, nebot
zvedani cen by bylo vidét dfiv nez uUtlum ekonomické aktivity. A
moznd je dlleZitd i pozndmka, Ze mandat sou¢asnému predsedovi
Fedu konci az v poloviné roku 2026. Prezident Trump se o (pravné
sporné) Powellovo odvolavani snazit nechce, takze pFisti rok jesté
ménovou politiku neovladne.
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Z pohledu akciovych trh( nebyl z&sadni problém, kdyZ letos
z o¢ekavani zmizelo hned nékolik ocekavanych snizeni sazeb Fedu
a predpokladana trajektorie se tak naprimila. Dluhopisy si toho
vSimly, korigovaly zisky a jejich vynosy trendové zpomalily pokles.
Do dalsiho roku bychom cekali stale urcitou odolnost akcii, ovsem
pfipadné zastaveni poklesu sazeb by uz mohlo vyvolat negativni
reakci. Velky zdsah by vsak trhy dostaly az v pripadé, kdy by Fed
byl donucen obratit smérem ke zvySeni sazeb, c¢emuz nyni
pfisuzujeme malou pravdépodobnost.

Akciové trhy jsou koncem roku nastaveny na konsensudlni rdst
zisk( firem v S&P 500 asi o 13 procent v letech 2025 i 2026. Pfi
zachovani valuaci by stejné dynamicky byl také rlst vlastniho
indexu.

I v pfipadé zavedeni vysokych cel (Barclays odhaduje dopad -3,2
pps na rdst ziskl) bychom se stale pohybovali kolem solidnich 10
procent. Index S&P 500 by pak sahal po 6700 bodech. Podobné by
mohl vypadat i v pfipadé, ze cla nebudou a valuace se o par procent
snizi z aktudlné vysoce nadprimérnych hodnot.

Problém je v tom, Ze téma cel v trhu neni zapocitano a hybalo by
nejen fundamentem, ale také zminénymi valuacemi. V jejich
fluktuaci se pak skryva daleko vétsi potencidl urcovat ceny akcii.

Bohuzel to nyni vypada velmi podobné jako v roce 2021, kdy se trh
vezl na vIiné euforie a ignoroval jiné vazné riziko - zvyseni
Urokovych sazeb. A stejné jako se dnes vi o zaméru vlady zvedat
cla, se i tehdy dobfe védélo o silné rostouci inflaci, jen trh nevéril
v reakci Fedu.

V kombinaci napjatych valuaci a zna¢ného rizika na obzoru vidime

potencial ke korekci, jejiz naCasovani bude zalezet na tom, s jakou

vervou se nova americka vlada ujme prosazovani predvolebnich
. o]

slibu.

Je mozné, ze pljde o pribé&zné vyhroZovani a nasledné jednani,
které ve vinu protekcionismu nepreroste. V prvnim Trumpové
obdobi Slo o nékolik vin opatfeni. Nastupujici americky prezident ale
také Fika, ze se poucil, a jeho pozice kolem cel je nyni daleko
agresivnéjsi. Ve hre je tedy také varianta, Ze nejprve zavede cla
(tfeba nizsi, nez hrozi) a jednat bude chtit az potom, az dostane
protistranu pod tlak. Nakonec by vysledkem klidné mohlo byt
opétovné snizeni & odstranéni cel, jenZe takovy proces se mize
protahovat. Pokud by cla byla trvalejsi zalezitost, je tfeba pocitat
se zhordenim rlstového potencidlu akcii s tim, jak by ekonomické
dopady naplno nabihaly v nejblizsich letech.

Otazkou je, jak by to ustéla psychika investord, ale &ekdme, Ze i
pres prvotni Sok by se postupné do americkych akcii vraceli. Tomuto
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trendu bude napomahat i to, Ze podobné atraktivni trh mezi témi
hlavnimi téZko najdou. A nakonec i fakt, Ze cla by podstatné vic
dolehla na Cinu & EU, hovofi pro pokralujici preferenci USA.
Napftiklad dopad cel na rist zisk( v Evropé je odhadovan na vysoké
jednotky procent (Barclays).

Dluhopisy nabizeji atraktivnéjsi vynos do splatnosti v USA nez na
hlavnich trzich v kontinentalni Evropé. Smérem do pfistiho roku je
rozumné obé strany Atlantiku v portfoliu kombinovat. V zakladnim
scénari by rychlejsi pokles Urokovych sazeb a negativni rizika pro
ekonomiku méla davat potencidl rlstu ceny pro evropské papiry.
V pripadé problémd s cly & bezpenostni situaci by ovéem mély
navrch ty americké.

Co se tyce bezpecnostni situace, ta je dalSim podstatnym rizikem
pro nadchazejici rok. Jestlize néktefi politici uz mluvi o zacatku treti
svétové valky, z naseho pohledu jde hlavné o to, Zze se obchodni
politika, cla, restrikce na technologie, bojové akce ¢i sabotaze
spojuji do jednoho celku. To napfiklad znamena, Ze Cinska odveta
na cla viibec nemusi byt jen skrze odvetna cla, ale také pres ¢ast&jsi
omezovani Taiwanu vojenskymi cviCenimi, podporu Rusku,
narusovani obchodnich tras v Jiho¢inském mofi, bojkot amerického
zbozi, odstfihavani Zapadu od klicovych surovin apod. V tomto
smyslu bude pokracovat trend oddélovani sfér vlivu s riziky pro
firmy, které jsou exponované na danou oblast.

Dalsim rizikem, které urcité stoji za re¢, je dluh. Ze je verejné
zadluzeni vysoké, se samoziejmé da uz dlouho opakovat stale
dokola. Trhy vsSak zacinaji davat varovani i takovym zemim jako
Velka Britanie (nikoli poprvé) a Francie, jejichZz pozice se dlouho
zdala neotresitelna. Zatim tu vazny stres neni, ale s odlivem penéz
a pripadnym zhorgenim rdstovych vyhlidek by rozpocty vypadaly
opét o néco hiF a dluhopisy zraniteln&ji.

Strategickd &ast méla byt plvodné prakticky celd o Trumpovi,
ovSem o slovo se v zavéru roku necekané prihlasil Fed. O jeho
necitelnosti jsme uz co to napsali. A Fed, vérny své nové povésti,
».nezklamal* ani na poslednim letosnim zasedani. Az do zafi drzel
sazby na cyklickém vrcholu, mezitim ujistoval o mékkém pfistani a
daval najevo, Ze se snizovanim nehodla nijak spéchat, aby pak dosti
nepochopitelné odpalil novy monetarni cyklus s fanfarami, snizenim
sazeb rovnou o -50 bps. Nasledovali dalsi dvé standardni sniZzeni o
-25 bps, abychom se v ro¢ni bilanci podivali u referencni sazby o
cely procentualni bod nize, prestoze dezinflace si v USA vybira
oddechovy Cas uz nékdy od Iéta. Zatimco akcie na inflacni dynamiku
doposud prakticky nereagovaly, dluhopisy si toho vsSimly. 10lety
dolarovy vynos se tak od zarijového zasedani Fedu posunul z 3,6 %
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na 4,5 %, zatimco akciové valuace cely tento posun zdarné
ignorovaly.

Akciim nastavila zrcadlo az prekvapivda predvanocni zpatecka
pramenici z hor&iho inflaéniho vyhledu (projekce vzhiru k 2,5 %),
kterd jiz vold jen po dvou standardnich (-25 bps) snizenich v pristim
roce, a kterou uz odnaseji jak dluhopisy, tak akcie. Mozna jesté
hife, nez pomalejsi postup smérem dold vnimé& trh posun
dlouhodobych dots (odhad dlouhodobé neutrdini sazby) vzhiru
smérem k 3 % (median odhadQ). Co vic, rozptyl je nebyvale Siroky
(od 2,3 az k 4 %), coz na divéFe k Fedu nepfida.

Dluzno dodat, Ze nynéjsi nervdzni reakce trhu je dle naseho nazoru
jen ¢ajovym odvarem toho, co by nasledovalo, pokud by v pribéhu
roku postupné mizla ocekavani na dalsi uvolfiovani politiky, nebo
by Fed nedej boZze musel se sazbami znovu vys. Tohle riziko neni
v trhu vlibec zacenéno, a proto ho vnimdme jako jedno z nejvétsich
smérem k pristimu roku. Dobrou obranou by mél byt dolar.

Ve snaze nepfijit o posledni zbytky kredibility se bude Fed
hypotetickému zvySovani sazeb vSemozné branit, a tak nam hrozi
»~PFinejhorsim" protahovani monetarni restrikce (realné sazby pres
2 % plsobi na americkou ekonomiku restriktivné). Neni to ostatné
tak davno, kdy Fed ve snaze ,vyrobit" inflaci ciloval inflacni pasmo
2-3 %, navic jako primér za dané obdobi. Monetarni restrikce by
meéla teoreticky dorucit zpomaleni ekonomiky a zmirnéni inflacnich
tlakd, v idedInim pripadé bez recese. Jenomze fiskalni politika nové
americké administrativy by méla naopak plsobit vylozené
proinflacné.

Cim del$i a vyrazné&jsi je monetarni restrikce, tim vic narlstaji $ance
na recesi. Do téchto vod se ale tentokrat poustét nebudeme. Pokud
néco na financnich trzich v uplynulych dvou letech opravdu
prekvapilo, byla to odolnost americké ekonomiky, kterd dokazala
celkem v pohodé fungovat i s 5% referenéni Urokovou sazbou, byt
za cenu hlubokych fiskalnich deficitl. Recese je dle naseho nézoru
stale nenulovym rizikem, ale jeji prfedpovidani je oSemetnou
zalezitosti a ndam se skrze expozici na dluhopisy doposud moc
nevyplatilo. Bezpe¢nym pristavem pro pfisti rok je pro nds v tuto
chvili UroCena dolarova hotovost a duraci ponechavame v zavéru
roku stranou.

Tim spiS, ze proti pfisnéjsSimu Fedu se v pfistim roce postavi nova
proristové naladénd americkd administrativa. Kdyz se $éfa banky
JPMorgan, Jamieho Dimona, pfed neddavnem ptali, co cekd od
Trumpa, podivoval se, pro€ si tazajici radsi neprecte knihu, kterou
napsal a kde co to odhalil. A i kdyZ scénou The Art of the Deal z roku
1987 je realitni trh v New Yorku, dé se tam najit nejedna paralela
se soucasnou situaci. Mimochodem, volnym pokracovanim The Art
of the Deal je The Art of the Comeback z roku 1997...
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Jednou z Ustfednich myslenek knihy je myslet ve velkém neboli
think big. V kontextu akciovych trh{ nelze myslet ve v&t$im neZ Big
Tech. Rekordni vaha Mag7 v indexu S&P 500 (>30 %) v praxi
znamena, ze i pro rok 2024 platilo, Ze bez Mag7 je velice obtizné
porazit index. V bilanci letosniho roku ho ostatné porazi jen zhruba
¢tvrtina velkych akciovych podilovych fondd, jejichz spoleénym
jmenovatelem je alespon neutralni alokace do Mag7 (tj. cca 30 %
portfolia). Podvazené fondy za vykonnosti indexu vyrazné zaostaly.

Mag7 budou pro profesiondlni investory nepochybné ddleZitou
slozkou portfolia i v roce 2025. My bychom expozici rovnéz
zachovali, ale po novych investicich se budeme ohlizet jinde.
Dlvodem je jejich prémiova valuace a fundamentalni konvergence
zbytku trhu.

Zatimco rovnomérné vazeny index S&P 500 obchoduje s FY25 P/E
nasobkem na darovni 17x, tedy zhruba kolem dlouhodobého
priméru, jeho standardni trzni kapitalizaci vadZend forma je
zasluhou Mag7 u 22x, tedy cca 20 % nad dlouhodobym primérem.
Prémiova valuace je stejné jako loni podepfena prémiovym
fundamentem, ale nlZky se postupné zaviraji. Jako celek dorugila
skupina Mag7 investorlm v poslednich dvou letech vynos
presahujici 160 %, zatimco u indexu S&P 500 si mohli pfijit na
~pouhych™ +55 % a u S&P 493 dokonce ,jen" na +35 %. Mag7 maji
na svédomi vice nez polovinu celkového vynosu S&P 500.

Jenomze jejich vyhoda se progresivné snizuje s tim, jak se zlepsuji
vyhlidky pro zbytek indexu. V pfistim roce, kdy zacne big tech
amortizovat masivni investice do Al infrastruktury, se od indexu
¢eka agregovany 13% narst ziskd. Vyhoda prémiového ristu, jenz
podepird prémiové valuace Mag7, se v pristim roce povazlivé ztendi.
Od Mag7 se dle trzniho konsenzu v pfistim roce ¢eka zhruba 18%
nardst ziskd, zatimco zbytek indexu by mél vygenerovat +12 %.
Mezera v rlstu tak klesa z leto&nich zhruba 30 p.b. na pouhych 6
p.b. v pFistim roce. A tudiz si jde jen stézi predstavit, ze by si Mag7
zopakovaly letosni rok, kdy mély nad indexem navrch o vice nez 40
p.b.

Nova americkd administrativa navic nepljde na ruku zrovna
velkému techu. Snizeni dani nebude az tak velkou vzpruhou jako
pro zbytek indexu vzhledem k vysokému podilu zahrani¢i (a jiz
beztak nizkym danim) na celkovych trzbach. Na druhou stranu jsou
rizikem jak cla, tak pfipadné odvety, stejné jako silny dolar.

Politika nové americké administrativy by naopak méla byt vodou na
mlyn small a mid cap kohorté. Trump se dlouhodobé netaji tim, ze
preferuje made in USA, i cla by méla byt jednim z prostifedkl pro
dosazeni tohoto cile. Valuace jsou tady o poznani pfiznivéjsi, tfeba
mid cap index S&P 400 obchoduje s P/E nasobkem na urovni
necelych 17x. Situaci trochu komplikuje novy méné pFiznivy vyhled
od Fedu, nebot bilance jsou obecné vice napdkované, ale nizéi dané
jsou vzhledem k vysokému podilu domacich trzeb vyloZené
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prospésné, stejné jako mensi riziko cel. Poté, co byl Donald Trump
zvolen americkym prezidentem poprvé v roce 2016, divéra malych
podnikd (dle NFIB) okamzité vystfelila vzhlru. Index Russell 2000
se béhem nasledujicich dvou let podival o 40 % vys. Podobnou
dynamiku sledujeme i nyni, a tak jdeme do nového roku s novou
expozici na americky small (IWM - iShares Russell 2000 ETF) a mid
cap (1JH - iShares Core S&P mid-cap ETF).

Niz&i dané, vys&i sazby, odolnd ekonomika a navrat zvitecich pudl
do podnikového sektoru zni jako prihodny koktejl pro bankovni
sektor, obzvlasté prihodime-li tresSnicku v podobé potencidlni
deregulace (napf. uvolnénim kapitalovych kritérii v ramci Basel 1V,
uvolnény kapitdl pak mize financovat dividendy a buybacky, znate
to). I v pFistim roce tedy prozatim setrvdme u financniho sektoru (v
Investi¢nich tipech treba JPMorgan, ale i Berkshire). Tomu se
ostatné letos dafilo velmi dobfe, americké banky (KBW Bank Index)
pFipisuji +31 % (JPM +38 %).

DalSim sektorem, ktery bude prakticky izolovany pfed rizikem cel, i
kdyz nizSimi danémi si zase tak moc nepolepsi vzhledem ke své
regulované strukture, je sektor utilit. Zaroven je jistym zajisténim
pred rizikem pomalej$iho ekonomického rlstu a jako tzv. bond
proxy i proti naslednému rychlejsimu poklesu sazeb, pokud by na
né dosSlo. V The Art of the Deal k tomu nalézame analogii: ,protect
the downside and the upside will take care of itself." V ramci sektoru
se uplatni stock-picking, a my se urcité pokusime néco zajimavého
najit, nebot je diametralni rozdil mezi vykonem sektoru (letos +18
%) a vykonem sektorového premianta (Vistra +270 %). Hlavnim
rozdilovym faktorem je, jak jinak, AI, i kdyz zrovna v evropskych
utilitdch by tohle téma investor hledal jen t&Zce. Resp. expozice vi¢i
energetickym potfebam AI data center. Regionalnimi daty v tomhle
detailu bohuzel nedisponujeme.

V neposledni rfadé bychom jesté radi cestné zminili zbrojarsky
sektor jakozto dalSiho zastupce fady téch, kterym by pfipadna cla
moc vadit nemusela, a zaroven se diky prevazné domaci vyrobni
zdkladné mize v plné mire t&&it z benefitd nizdich dani. Dle
Financial Times prosakuji z kuloarl informace, e Trumplv tym
sdélil evropskym spojenciim, Ze novy americky prezident bude po
¢lenskych zemich NATO poZzadovat navyseni vydaji na obranu az
na 5 % HDP, coZz by méla byt pouze vyjednavaci taktika, pficemz
Trump by se ve finale spokojil s 3,5 %. Ponechme stranou, Ze zatim
jde o spekulace; to momentalné neplni nikdo kromé Polska. Tak
jako tak, na cervnovém summitu NATO se nejspiS divame na
minimalné 3 % HDP, coz by mélo byt vétrem do plachet jak pro
americké, tak evropské zbrojare. Ochota navysit obranné vydaje by
méla byt odménéna vyhodnéjsSimi obchodnimi podminkami s USA.
Vojenska pomoc Ukrajiné ma prozatim proudit dal. Korunovi
investori se mGzou t&sit z lokalniho S$ampiona v podobé Coltu-CzZ, i
kdyz Donald Trump ma, zda se, radsi rakety, idedlné kdyz umi
pristavat takzvané ,do hilek"...
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Eurodolar se v zadvéru roku nachdzi na spodnim okraji nami
predpokladaného pasma, tedy u 1,05. Pro rok nasledujici jsou rizika
podle nas vychylena smérem doll, tedy k siln&j$imu dolaru. O
dosazeni parity se sice mluvi pomérné pravidelné, kdyZz ma kurz
setrvalejsi tendenci k poklesu, ale tentokrat k tomu vidime i
fundamentalni divody. Cekdme proto, e se ménovy par bude
nejvic pohybovat v intervalu 1,00 az 1,05.

DlleZity je jako vzdy vyhled mé&nové politiky, kdy? sazby ECB se
nachdazeji niz nez sazby Fedu a zaroven od nich ¢ekame rychlejsi
pokles. Navic v pripadé problému se cly se da cekat jesté vétsi
rozevirani ntzek a vétsi preference americké mény.

A z pohledu eurozény to neni vSe. Eurozéna ma s USA vyznamné
kladnou obchodni bilanci, jejiz saldo by se v pfipadé cel redukovalo.
To by prirozené tlacilo euro niz (a ¢astecné kompenzovalo negativni
efekt na ekonomiku). Rozdil je také ve zminéné dluhové situaci.
USA si sice s evropskymi zemémi nezadaji co do fiskalni
nezodpovédnosti, ale realita je takova, Ze trh je za to trestat
zdaleka tolik nebude. Je to stary kontinent, kterému hrozi odliv
penéz z dluhopisl. K tiZi eura pak mdZeme pfipsat i dlouhodoby
presun kapitalu za ocean, kde nachazi lepsi zhodnoceni - to je vsak
faktor, jehoz efekt na kurz tézko identifikujeme z roku na rok.

Od koruny jsme letos Cekali stagnaci s rizikem oslabeni. Nakonec
z toho bylo to oslabeni, kdyZ se v druhém pololeti kurz koruny drzel
nad 25,00. Véfime, Ze Ceska ekonomika v roce 2025 predvede lepsi
vykon neZ eurozéna. Oc&ekdvany rdst HDP o 2,3 procenta
zohledniuje schopnost ceské ekonomiky preorientovat se
z problémového némeckého trhu a expozice na Cinu. Stale jsou tu
ale rizika smérem dol{, nebot navdzanost na eurozénu obejit nejde.

CNB zacala se snizovanim sazeb dfiv nez hlavni centraini banky a
také se driv priblizila preruseni cyklu. Predpokladame pokles
zakladni sazby na 3,50 procenta, které bude dokonceno na prvnich
zasedanich roku 2025. Nasledné je sice vyhledem stabilita sazeb,
ale v pfipadé materializace negativnich rizik pro rlst je mozné jesté
mensi snizeni.

Lepsi ekonomika a ménova politika relativné k eurozéné vypadaji
jako pfrilezitost pro korunu. Na druhou stranu eurozdéna zhorSuje
nahled investord na Evropu jako celek a silnd vazba &eské
ekonomiky na eurozoénu je obecné znama. Zvlasté v pripadé cel by
se koruna podle nas dostala aspon prechodné pod tlak. Ve vysledku
vSak C¢ekame na konci pfistiho roku kurz k euru kolem aktualnich
25,10.
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Cena zlata neni nizka, jakkoli jsme vidéli v poslednich mésicich
urcitou korekci z historickych maxim. Samotna korekce je zajimava
zejména proto, ze zlato zareagovalo na ,tradi¢ni® faktory urcujici
jeho smér. To znamend, Zze jeho pokles Sel ruku v ruce
s posilovanim dolaru a narlstem dolarovych vynosd - to diive delsi
dobu nefungovalo.

V pribéhu piistiho roku éekdme dolar stédle pomérné silny, zatimco
vynosy by se mély spiSe snizovat, takZze negativni tlak na zlato
z tohoto sméru by mél ustat.

Na zlato vdak zlstadvédme pozitivni z jinych dlvodd, které také
nejsou nové. Prvnim je trend rozdélovani svéta, kdy skupina
rozvijejicich se zemi s mocenskymi ambicemi nechce byt tolik
zavisla na dolaru a zatim nenachdzi jinou dostatecné atraktivni
rezervni ménu. Dlouhodobé ndkupy zlata do rezerv by tak mély
pokracovat. Druhym dlvodem je pak velké tempo zadluZovani,
které potencidlné vyusti v inflaéni FeSeni dluhli a znehodnoceni
tradi¢nich mén.

Na ropu mame naopak negativni nazor a predpokladdme, ze jeji
cena bude klesat do oblasti 65 dolard za barel. Na trhu pro pFisti
rok predpokladame previs nabidky, a to i v pfipadé, ze na hlavni
ekonomiky nedolehnou nové problémy.

Dulezitym trendem bude dal$i navy$ovani americké produkce, které
nastane po uvolnéni regulace pro ropny sektor novou
administrativou. OPEC ani ve verzi +, tedy hlavné s Ruskem, uz
nedisponuje dfivéjsi silou. I pfes snahu o omezovani produkce se
mu nedafi vytahnout cenu ke 100 dolarlim, na kterych by ¢&lenské
zemé mohly spokojené plnit své rozpocty. Je to ddno navysSovanim
americké produkce, ale také vnitfni nejednotou spolku, v némz se
rozmohlo vyvazeni ropy neoficidlnimi cestami. Bojuje se uz nejen o
cenu ropy, ale stale vice i o trzni podil, coz dfivéjsi koordinaci
rozklada.

P¥padné tvrdsi sankce na frdn mohou mit pouze kratkodoby efekt
pfi oznameni, ale historie ukazuje, ze nedokazou zabranit vyvozu
ropy z této zemé. Dosahnout dodrZzovani sankci je ¢im dal tézsi, viz
vySe zminéné rozdélovani svéta.
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Asi nikdo na Wall Street koncem minulého roku nepredpokladal, Zze
by akciovy index S&P 500 letos vyrostl o témér 25 %. Investi¢ni
stratégové z nejvétsi banky na svété, JPMorgan, dokonce
predpokladali, Ze index zakoné&i rok 2024 na Grovni 4200 bodd.

I my jsme se pfi svych odhadech z lofiska drzeli zbytecné pfi zemi
a Cekali podprimérny rlst s posunem na Uroveri 4850 bodd, ¢mz
jsme nakonec také hodné zaostali, i kdyz jsme trefili Iépe nez tfeba
JPMorgan. Nase tvrzeni, ze rok 2024 bude nahravat stock-pickingu,
vys$lo jen ¢aste¢né, nebot zdrojem valné ¢asti vynosu na akciovych
trzich byla trzni beta. Skrze stock-picking ovSsem Sla vygenerovat
misty az absurdni alfa, pfikladem budiz NVDA, PLTR (Investicni
tipy), nebo nékteré americké utility (CEG, VST), vSechny se
spole¢nym jmenovatelem v podobé Al.

V roce 2025 to ovSem se stock-pickingem zkusime znovu. Pokud
nam totiz loni touto dobou pfipadal index S&P 500 celkem drahy
(fwd P/E cca 20x), dnes (fwd P/E 22x) cca 20 % nad dlouhodobym
primérem to plati dvojnasob. Trailing P/E ukazatel je jiz vzdalen od
dvacetiletého priiméru dokonce o pIné dvé standardni odchylky, co?
zavani korekci, minimalné u valuaci.

Nikoho uz v této chvili zvlast neprekvapi, ze za robustnim letoSnim
rlstem stoji predev&im skupina MAG7, opét v &ele s Nvidii (+170
%). Tady jsme byli na spravné strané barikady. V nasi barbell
analogii tomu odpovidal rlstovy/rizikovy konec spektra, ktery jsme
aproximovali velkym techem (MAG7 +67 % vytd), bankami (KBW
Bank Index +31 % ytd, SX7P +22 % ytd) a americkym
technologickym sektorem (+35 % ytd).

Nagim investi¢nim tipdm letos dominoval Palantir, ktery byl diky
mohutnému finisi letos nejvykonnéjsi akcii v celém indexu S&P 500,
kdyz pfipsal Uctyhodnych 380 %. Big tech ma za sebou také velmi
Uspésny rok. Investi¢ni tipy Amazon a Alphabet si napf. polepsily o
50 %, resp. 40 %. Na druhé strané nas vykonnosti potopily
evropské automobilky v Cele se Stellantisem (-40 % bez dividendy).

Financni trhy byly nastaveny na sniZzeni sazeb o 150 bps se startem
v bfeznu, ale inflace a obzvlast ta jddrova byla natolik "sticky”, ze
Fed ponechal sazby na vrcholu az do zaFi a daval trhim najevo, Ze
se snizovanim nehodld spéchat. Necitelny Fed, ktery byl také
jednim z témat naseho lofiského investi¢niho vyhledu, pak zahy
dostal své povésti a odpalil novy monetarni cyklus s fanfarami.
Nepochopitelné dvodni snizeni sazeb az o -50 bps, prestoze
dezinflace si jiz od léta vybird v USA oddechovy cas, v zavéru roku
stfidd celkem Sokujici predvanocni zpatecka, kterou Skaredé
odnéaseji dluhopisy i akcie. V nasi barbell analogii tak sv{j negativni
historicky rekord prodluzuje ,bezrizikové® TLT (v minusu patym
rokem v fadé&). T&&it nds mlze pouze fakt, e jsme v 1ét& pti updatu
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vyhledu vymeénili duraci za jistotu vyssiho vynosu na kratSim konci
vynosové krivky. Pokles TLT v zavéru roku nas tudiz az tak neboli.

Na konci lofiska jsme také predpovidali, Zze letoSek bude rokem
politiky, coz se potvrdilo snad jesté vice, nez jsme oCekavali. Donald
Trump nakonec drtivé zvitézil a (dle naseho ocekavani) dale
podpofil probihajici akciovou rally, jiz v zavéru roku nastavuje
necekané zrcadlo Fed.

A pravé dynamika mezi Fedem a novou americkou administrativou
bude v pfistim roce pro trhy klicova.

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



Pro dal$i informace viz http://www.patria.cz/disclaimer.html

Patria Finance Patria - institucionalni klienti Patria - retailovi klienti Patria - Research
Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3 Vymolova 353/3
150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5 150 27 Praha 5
Ceska republika Ceska republika Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 +420 221 424 151 +420 221 424 240 +420 221 424 128
regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB regulovana CNB

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, Jakub Blaha. 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. 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 spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.
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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 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 investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti 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 sou€asny, 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 obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informac¢nich bariér véetné pravidel jejich prekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména 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) 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 zajmu

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 klientt, konkurenénich faktor a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepiimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

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

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

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpeci a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzu. 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 pfislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zems.
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