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Do rukou se vam dostal vyhled spole¢nosti CYRRUS pro aktudlni rok. Nez se vsak
zahloubame do toho, jaky podle nasi prognézy bude, pojdme se na chvili zastavit
a ohlédnout za predchozimi roky. Posledni tfi roky byly, nejen co se ty¢e déni v eko-
nomice a na trzich, velmi turbulentni. V3e zacalo pandemii covidu-19 a lockdowny,
které pokracovaly v podobé prerusenych dodavatelskych retézcd a nedostatku nékte-
rych komponent. K tomu se pridal vale¢ny konflikt na Ukrajiné a vysoka inflace, ktera
v Ceské republice atakovala 20% hranici. Napor v désledku ne¢ekanych udalosti, kte-
ré jsme v minulych letech zazili, byl obrovsky. V letoSnim roce vyhlizime zklidnéni - jak
v ekonomice, tak také na trzich.

Ekonomicky rdst bude ve vSech hlavnich ekonomikach slaby, presto se zda, Ze se
hlubsimu poklesu hospodarské urovné vyhneme. Zarovern by se méla uklidnit situa-
ce s inflaci a zpomalit tempo rdstu cen. Trhy by tak nemély opakovat negativni scénar
z loriského roku, ale naopak by jim ustaleni urokovych sazeb mélo prinést jistou ule-
vu a podporu.

Investi¢ni vyhled 2023 je koncipovan jako souvisly text rozélenény do tfi hlavnich ob-
lasti: makroekonomicka situace, ménova politika a jeji dopady a v zavérecné &asti pak
akciové trhy a jejich pfileZitosti. Pfesvédlte se sami na nasledujicich strankach, na kte-
rych vdm predstavime investi¢ni vyhled spole¢nosti CYRRUS pro rok 2023.



Makroekonomicka situace

Americka ekonomika zpomali z poklusu do chlize

Ekonomika Spojenych statd v roce 2022 jiz viditelné zpomalovala a po impozantnim rlstu 0 5,9 % v roce 2021 -
byt tento rlst pochopitelné reflektoval sniZzenou srovnavaci zakladnu ze Zhavé faze pandemie - mifi k podstatné
ti, ktera ov3em ochladla dfive, nez se pivodné ocekavalo, a to primarné kvuli divoké inflaci. Zaporny prispévek
prisel z vladniho sektoru, ktery jiz nezopakoval pfedchozi masivni podporu, a také v oblasti investic, kde za po-
zornost stoji hlavné ochlazovani v realitnim sektoru. Dale se prohloubil i deficit pfeshrani¢niho obchodu, coz lze
priCist silné hodnoté amerického dolaru a také po vétsinu roku trvajicimu pretizeni globalnich dodavatelskych re-
tézcl. Pozitivné se naopak vyvijel trh prace, ktery dosahl prmérné miry nezaméstnanosti 3,6 %, coz je na ame-
rické poméry velice nizké ¢&islo.

Rok 2023 prinese pokra¢ovani predchoziho utlumového trendu. Inflaci zpdsobeny pokles redlnych mezd sni-
zi dynamiku poptavky ze strany domacnosti témé&r na uroven stagnace. Vyrobni sektor na klesajici poptavku
v kombinaci s rdstem urokovych sazeb zareaguje tlumenim aktivity a omezovanim naboru novych zaméstnan-
cl. Ackoliv neocekdvame hromadné vlny propousténi, nezaméstnanost podle nas naroste, pri¢emz vrcholit by
méla v poslednim ctvrtleti roku pobliz 4,5 % a za cely rok dosahnout hodnoty 4,1 %. Po dramatickém poklesu
v roce 2022, kdy se realné disponibilni pfijmy Ameri¢and propadly tempem pres 6 %, by tyto pfijmy mély vyka-
zat nepatrny rist pobliz 0,5 %. Kladny prispévek k ekonomickému rlstu prinese rozpousténi prostredkd progra-
mu Bidenovy administrativy (Infrastructure Investment and Jobs Act), ktery by mél udrzet vladni vydaje zvySené
az do roku 2024. Polevi také rist americké inflace, kterd by méla po 6,5 % dosazenych v roce 2022 klesnout na
hodnotu 3,4 %. Nejnovéjsi predstihové indikatory americké ekonomiky davaji nadéji, Ze se podafri odvratit tech-
nickou recesi, ktera hrozi v prvni poloviné roku, a americky hruby domaci produkt by mél celkové v realném vy-
jadFeni narust pfiblizné o 0,7 %.

Hruby domaci produkt USA (realné, r/r v %)
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Eurozénu valka na Ukrajiné zaboli, ale neslozi

Rok 2022 se pro evropskou ekonomiku zpocatku jevil vcelku pfiznivé. Pokracujici uvolfiovani dodavatelskych
fetézcl umoznilo prdmyslovym vyrobclm uspokojovat predchozi nahromadénou poptavku a ve velké casti
evropskych zemi doznivala podplrna pandemicka vladni opatfeni. Hlavnim strasakem se oviem zahy ukazala
byt inflace, jejiz nejvétsi impulz prisel v disledku ruské invaze na Ukrajinu a nasledného geopolitického konflik-
tu mezi Ruskem a zapadnim svétem. K prfedchozim inflacnim tlakiim ze strany potravin a spotfebniho zbozi se tak
pridaly rostouci ceny energii, které si vynutily opétovné vladni zdsahy na ochranu obyvatel. Spotfeba domacnosti
presto vykazala diky relativné podafenému prvnimu pololeti obstojny rist, a byla tak spolu s investi¢ni aktivitou
hlavnim tahounem ekonomiky. Ta za cely rok zifejmé mifi k rdstu tempem pfiblizné 3,2 %.

O poznani horsi situace se oviem rysuje pro rok 2023. Ackoliv se nenaplnily ¢erné scénare nedostatku zemniho
plynu a nasledného pridélového hospodarstvi, jeho cena bude po cely rok ujidat z disponibilniho pfijmu domac-
nosti, jejichz spotfeba tak zpomali aZ ke stagnaci. Vyznamnym omezenim budou drahé energie i pro podniko-
vou sféru, ktera jiz nyni zfetelné omezuje investi¢ni aktivitu. Propad o¢ekdvame i u zahrani¢niho obchodu, kde na
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strané importu opét dominuji drahé energetické suroviny, zatimco export slabne vlivem omezené vyroby ve zpra-
covatelském prdmyslu. Ani v Evropé by oviem nemélo dojit k masivnimu propousténi zaméstnancl a mira neza-
méstnanosti by se tak méla zvysit jen kosmeticky z loriskych 6,7 na 7,0 %. Pocitat lze i s dodate¢nou podporou ze
strany vlad jednotlivych ¢lenskych zemii samotné Evropské unie. Dosavadni mirny pribéh zimy a pokradujici sna-
ha o dobudovani energetické infrastruktury pak dava nadéji, Ze bychom se jiz v pribéhu roku 2023 mohli dockat
i zlevnéni energii, byt ve srovnani s predvale¢nym obdobim zlstanou na znatelné vy3sich Urovnich. Prvni polo-
vina roku tak bude pro Evropu naroc¢na a nelze vyloucit mélkou technickou recesi. Za cely rok by oviem eurozéna
méla vykazat kladny riist HDP okolo 0,4 %.

Hruby domaci produkt eurozény (realné, r/r v %)
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Cesko: z blata do louze a z louze pod okap

Uplynulé tfi roky byly velkou vyzvou pro cely zapadni svét. Ceska republika oviem patfila k tém nejvétsim smo-
lafGm. Po pandemii, ktera pravé ceskou ekonomiku zasahla silné&ji nez jiné, pisla valka na Ukrajing, kterou Ceska
republika opét pociti vic nez ostatni. Prakticky 100% zavislost na ruském plynu a zaméreni na energeticky naroc-
nou primyslovou vyrobu znamena, Ze ani v roce 2023 nelze éekat mohutné ekonomické zotaveni, které marné
vyhliZime uz od pandemie. Dramaticka inflace si navic vyzadala strmy rlst Urokovych sazeb, ktery sdm o sobé
nevyhnutelné zpUsobi ochlazeni ekonomické aktivity. Rok 2022 sice mifil k relativné solidnimu ristu ¢eské eko-
nomiky pobliz 2,5 %, ovSiem tento vysledek zkrasluje nadale nizka srovnavaci zadkladna a o velkém Gspéchu tak
hovofit nelze. Jesté slabsi podle nas bude rok 2023, kdy se Ceska republika bude muset vyrovnat se soubéhem
hned nékolika negativnich faktord. Na tuzemské poméry enormni spotiebitelska inflace snizi koupé&schopnost
obyvatel, a tedy i domaci poptavku. Rist nakladd v kombinaci s nejistotou ohledné& budoucnosti ochladi inves-
ti¢ni aktivitu a uvadajici zahrani¢ni poptavka bude tlumit export. Dosavadni odolnost ¢eského prdmyslu a zlep-
Sujici se situace na energetickych trzich nas oviem naplhiuje mirnym optimismem a od €eské ekonomiky tak
cekame rast pobliz 1,0 %. | nadale ovSem plati, Ze se spiSe jedna o efekt nizké srovnavaci zakladny, jelikoz pravé
Ceska republika zGstava v ramci Evropy jednou ze zemi, které maji po pandemii stale co dohanét.

Hruby domaci produkt CR (realné, r/rv %)
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Pokud lze na vyvoji ¢eské ekonomiky v roce 2022 najit alespon jedno pozitivum, pak se jedna o nadale velice niz-
kou miru nezaméstnanosti. Pfevis poptavky po pracovni sile nad jeji nabidkou je v Ceské republice dlouhodo-
bym fenoménem, ktery se nezménil ani v uplynulém roce. Navzdory viditelnému oslabeni pr&imyslové aktivity
dosahla mira nezaméstnanosti lorisky rok na 3,7 % a celoro¢ni primeér ¢inil 3,4 %. To jsou i na ¢eské poméry nadale
priznivé statistiky a Ceska republika si i udrzela prvenstvi zemé s nejnizsi nezaméstnanosti v celé Evropské unii.
Obrat v tomto ohledu neo¢ekavame ani v roce 2023, kde sice ¢ast podnikl — obzvlast pak téch s vyssi energetic-
kou narocnosti — propoustét bude, oviem na trhu prace nadale panuje hlad po pracovni sile, a tak si propusté-
ni zaméstnanci ve vétsiné pripadd naleznou nové uplatnéni. Méné priznivé oviem vypada statistika vyplacenych
mezd. Ty sice za rok 2022 nominalné narostly pfiblizné o 7 %, to ovSem ani zdaleka nestaci na pokryti spotrebi-
telské inflace, a realné mzdy se tak propadnou hluboko do zdpornych hodnot. Velkou ulevu ne¢ekdme ani v roce
2023, kdy budou hodnoty redlné mzdy pravdépodobné stagnovat.

Nezaméstnanost a riist mezd v R
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Ze bude tématem ¢islo jedna spotfebitelska inflace, se jevilo jako pravdépodobné jiz na zacatku loriského roku.
Kombinace nahromadéné postpandemické poptavky, globalné zdrazujicich komodit, astronomickych cen nemo-
vitosti a stamiliardovych vladnich deficitd naznacila, Ze bychom se mohli s inflaci dostat i do dvoucifernych hod-

raketovy narUst cen energii. Vysledkem pak byla celoroéni priimérna inflace na arovni 15,1 %, tedy suverénné
nejvyssi v novodobé historii. Zac¢atek roku 2023 prinese bohuzel dalsi zrychleni — do cenovych statistik se totiz
propise novorocni zvyseni cen elektfiny a zemniho plynu u vétSiny domacnosti az na vladou stanovené stropy.
Poté by jiz kone€né mélo nasledovat znatelné zmirnéni. Globalné k nému pfrispé&ji zlevAujici komodity i ndmor-
ni pfeprava, v tuzemsku pak uvadajici poptavka a svou roli sehraje i zvySend srovnavaci zakladna z roku 2022.
Predpokladame tak, Ze inflace bude v pribéhu celého roku postupné slabnout, pficemz v praméru by méla
klesnout priblizné na 9 %.

Inflace v CR (r/r v %)
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Ceska narodni banka patfila v ramci zapadniho svéta mezi prvni, které zacaly jesté v prlb&hu pandemie zve-
dat Urokové sazby. Pod vedenim predchoziho guvernéra Rusnoka tak zakladni repo sazba v prvni poloviné roku
2022 vystoupala az na 7,0 %, kde od té doby stagnuje. Hlavnim ddvodem této stagnace byla vyména ¢clenl ban-
kovni rady CNB - podporovatele politiky zvySovani sazeb prezident Zeman nahradil jejimi odpfirci. Vzhledem
k probihajicimu ekonomickému ochlazeni predpokladame, ze CNB svUj pfistup nezméni a hodnota 7,0 % zlsta-
ne vrcholem aktualniho cyklu. Prvni snizeni by Cisté hypoteticky mohlo pfichazet v Uvahu jiz ve druhém Ctvrtleti
roku 2023, kdy uz by se inflace na horizontu ménové politiky méla vracet k 2% cili. Touto logikou by pak zaklad-
ni sazba mohla do konce roku klesnout az k urovni 5,50 %. Nelze oviem vyloucit, Ze CNB z opatrnostnich dti-
vod(l radéji zachova sazby na stavajici Urovni po delsi dobu, v krajnim pfipadé i po cely rok 2023. Pravé CNB
byla v uplynulém roce dllezitym aktérem i na devizovém trhu, kde svymi intervencemi po dobu nékolika mési-
cl pUsobila ve prospéch ¢eské koruny. Tyto kroky v kombinaci s poklesem obav o eskalaci konfliktu na Ukrajiné
a nedostatku energetickych surovin v Evropé& napomohly ¢eské koruné k posileni aZz na psychologickou hranici
EUR/CZK 24,00. Tento pohyb oviem povaZujeme za ponékud prehnany a od koruny ocekdvdme opétovné osla-
beni na hodnotu EUR/CZK 24,40. K meté hodnoty EUR/CZK 24,00 se opét priblizime ve chvili, kdy se definitivné
podafi zazehnat evropskou energetickou krizi.
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Monetarni politika: méné bolestivy impuls
nhez v minulém roce

Faktor, ktery loni jednoznacné rozhodl o cenach aktiv, byl obrat v monetarni politice hlavnich centralnich bank.
Pod hrozbou nefizené inflace byly banky pfinuceny k mnohem tvrdsi reakci, nez se ocekavalo zac¢dtkem roku
2022. Investofi loni touto dobou odhadovali, Ze se americké sazby v prosinci 2022 vy3Splhaji na necelé procento.
Fed vsak nakonec poslal Uroky az na Uroven 4,5 %. V pfipadé eurozény se jakékoliv hybani se sazbami vlbec ne-
predpokladalo. Navzdory tomu zvedla ECB uroky na 2 %.

Jelikoz se nyni nachazime ve fazi, kdy inflac¢ni tlaky ustupuiji, existuje slusna Sance, Ze se sazby jiz pfiblizuji svym
terminalnim Urovnim - to plati zejména pro USA. Proto béhem letoska pfinese monetarni politika trhGm méné
negativni impuls nez v uplynulych 12 mésicich. Vzhledem k ochabovani inflac¢nich rizik neprfedpokldadame, ze by
urokové sazby dale vyrazné rostly. Hlavni otazkou letosniho roku tak neni, jak vysoko se sazby vydaji, ale jak re-
alna je nadéje, Zze by mohlo dojit ke snizovani turokd. S ohledem na dosavadni vyroky centralnich bankérd si trou-
fame tvrdit, Ze k redukci sazeb v USA ani v eurozéné v roce 2023 nedojde.

Fed

Anmericka centralni banka zahdjila cyklus zvySovani urokl oproti ECB v predstihu, a proto je logické, Ze se blizime
jeho konci. Otazkou v soucasnosti zGstava, zda se uskutecni hiky dva, anebo tfi. Prikldnime se k ndzoru, ze vzhle-
dem ke stale vysoké jadroveé inflaci, kterd v prosinci vykazovala meziro¢ni tempo 5,7 %, bude Fed chtit ukazat bez-
podminecné odhodlani porazit inflaci, a proto posune Groky smérem k pdvodné avizované urovni 5,25 %. Na této
hladiné zlistanou sazby aZ do konce roku, pfi¢emz prvni krdéky vedouci k uvoliiovani politiky lze oéekavat nej-
dfive v pribéhu pfistiho roku. Trh je v odhadu sazeb vice ,holubici“. Neoéekava se, Ze by sazby prekonaly hrani-
ci 5 %, a zadroven se predpoklada, Ze od zari do prosince pristoupi centralni banka ke dvéma cutdim. Investofri totiz
VE&fi, Ze centralni bankéri pod tlakem recese kapituluji a nebudou ekonomiku vice priskrcovat prostfednictvim mo-
netarnich restrikci. Makrodata z USA v8ak prokazuji odolnost, a proto se podle naseho nazoru tamni ekonomika
kontrakci vyhne. Na celoro¢ni bazi by mélo americké hospodafrstvi rdst tempem 0,7 %. To souvisi mimo jiné se sta-
le silnou Urovni covidovych Uspor. Pracovni trh taktéz zlstava robustni, coZz samo o sobé vypovida o tvrdém, mo-
netarné politickém postoji. Nepfiznivy ekonomicky vyvoj, ktery by sniZovani sazeb vyzadoval, tak nehrozi.

Odhady sazeb: trzni pricing versus odhad CYRRUS (jde o stfedy intervald)
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Nas odhad se vice shoduje s vyroky predstaviteld Fedu. Na sniZovani sazeb lze pomyslet teprve v momenté, kdy
dojde k podstatnému zlepSeni inflacnich cisel. Cenovd dynamika se musi priblizit dvouprocentnimu cili cent-
ralni banky. Vzhledem k tomu, Ze v sektoru sluzeb ceny stale rostou vysokym tempem, nemtzeme predpokla-
dat brzké uvoliiovani politiky. Uréité zmirnéni inflacnich problém, ke kterému od podzimu realné dochazi, bude
podle naseho nazoru Fed reflektovat snizenim tempa hikl na 25 bodd. V této kadenci bude pokra¢ovat do konce
kvétna, poté bude banka drzet sazby beze zmény. Soucasny gap mezi trhem a vyhledem Fedu by se mél postup-
né uzavirat. MGZeme tedy konstatovat, Ze akciové ocenéni je zaloZeno na velmi optimistickych pfedpokladech.



Zmen3Sovani této mezery bude spojeno s mirnym poklesem akciovych indexd, k némuz dojde z velké ¢asti béhem
prvniho kvartalu.

Teoretické riziko predstavuje proces redukce bilance, ktery aktualné bézi tempem 95 miliard dolard za mésic.
Doposud se snizovani rozvahy centralni banky obeslo bez vyraznéjSich trznich nehod. Nicméné je zcela realistic-
kou variantou, Ze pokraéujici redukce bilance miZe vstoupit do faze, kdy se mizejici likvidita propise do poklesu
cen aktiv. Pro sniZzovani rozvahy se totiz téZko hleda historicky precedens. Tempo je viak v kontextu celkové ve-
likosti bilance Fedu (8,5 bilionu dolar) unosné. Zaroveri musime pocitat s tim, Ze Fed stale cili na Uroven bilan-
ce okolo 6 biliond dolart k zac¢atku roku 2025, coz lze povazovat za stimulativni Uroven, ktera se nachazi vysoce
nad predpandemickymi hodnotami. V tuto chvili nezaznivaji od predstaviteld FOMC hlasy volajici po zrychleni
redukce rozvahy.

Bilance Fedu: dosavadni vyvoj a predikce (CYRRUS)
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ECB

Evropska centralni banka je v cyklu zvySovani sazeb pozadu. Prestoze inflace v regionu v prosinci sestoupila
z dvoucifernych hodnot na 9,2 % a podarilo se zfejmé odvratit katastrofalni scénare typu odkotveni inflaénich
ocekavani, zastava znaéné znepokojivy rist cen jadrovych. Centralni banka tak bude ve zvedani turokd pokraco-
vat i nadale. Od prosince zpomalila frankfurtska instituce tempo hik{ na 50 bps. Domnivame se, Ze ha Unorovém
zasedani centralni bankéri zvySeni o 50 bps zopakuji, poté s nejvyssi pravdépodobnosti snizi kadenci na 25 bps.
Ocekavame, Ze tato dynamika pretrva do cervence a sazby se vySplhaji na 3,5 % - jsme v tomto sméru nepatr-
né vice ,jestrabi* nez trh.

Bilance ECB: dosavadni vyvoj a predikce (CYRRUS)
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Kromé toho ECB brzy ucini zménu ve své bilanéni politice. Od brfezna za¢ne sniZzovat svou rozvahu tempem
15 miliard EUR mési¢né. Podobné jako v pripadé Fedu pujde o pasivni redukci, kdy centralni banka nebude rein-
vestovat dluhopisy, které se zesplatni v rdmci zakladniho programu ndkupu aktiv (APP). Tempo 15 mld. EUR potr-
va do konce druhého kvartalu roku 2023. Lze o¢ekdvat, Ze ve druhém pololeti bude dynamika redukce pokracovat
agresivnéjsim tempem cca 30-40 mld. EUR mési¢né. Bude zaleZet na tom, zda sniZovani rozvahy nezpusobi vy-
razné zprisnéni podminek financovani v jiznich statech eurozény. Pravé proto ocekavame, ze ECB zvoli odstup-
fnovany pristup a pfipadné tempo redukce bude reflektovat trzni situaci.

Obezretnéjsi pristup centralni banky zohledruje i plan redukovat nejdfive objemy bondd nakoupenych v ramci
klasického programu APP. Zde byly nakupy rozlozeny podle kapitalového klice (podil HDP jednotlivych zemi EMU
na celkovém HDP eurozény) a zmensovani tohoto portfolia by nemélo zpUisobit dramaticky nartst vynosu vlad-
nich bondu jizniho kfidla eurozény. Naproti tomu protipandemicky program (PEPP), v jehoZ ramci jiz prostied-
ky disproporéné smérovaly do dluhopist jiznich zemi EMU, bude plné reinvestovan nejdfive koncem roku 2024.
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9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000 ¢ T T T T T T T
2009 20m 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Vyvoj Odhad CYRRUS

Zdroj: Bloomberg, CYRRUS

Akciové trhy: navrat normalnich valuaci

Zatimco monetarni politika jiZ nebude mit na akcie zhoubny vliv srovnatelny s rokem 2022, nepfinese trhiim ani
podporu, kterou mnozi burzidni ocekavaji. Vzhledem k tomu, Ze je v kurzech akcii zohlednén holubiéi pivot Fedu,
ktery dle nasich predikci letos neprobéhne, jevi se jako pravdépodobny urcity pokles indexl. K nému dojde v d-
sledku pfecenéni trznich ocekavani na zakladé pland americké centralni banky. Celkové muZe tento negativni im-
puls ukousnout z trznich valuaci stredni az vyssi jednotky procent.

Akciové trhy vstoupily do letoSniho roku optimisticky, k ¢emuz napomohlo nékolik faktord. Mezi né patfi signal, ze
americka inflace dosahla svého vrcholu; zklidnéni energetické krize v Evropé diky teplejSimu pocasi z prelomu roku;
vysledek americkych voleb do Kongresu a rozvoliovani prisnych protipandemickych opatieni v Ciné. Toto nadeni
oviem v kontextu nastaveni ménové politiky nesdilime - zvlasté prvni kvartal letoSniho roku nemusi byt pro in-
vestory prijemny. Ve zbytku roku by se vSak situace na akciovych trzich méla zlepSovat.

Nasim hlavnim scénarem pro vyvoj ekonomiky USA je tzv. soft-landing, tedy situace kdy se americkd ekonomika
vyhne recesi a v roce 2023 poroste o 0,7 % (detaily byly predstaveny v makroekonomické ¢asti). Na tomto scénari
jsou zalozena ocekavani pro vyvoj trhl. V celkovém nahledu na vyvoj akcii nejsme pesimisticti, ale ani prehnané
optimisticti s prihlédnutim k moznym rizikdm, ktera jsou stale zvysena.

Snizeni globalni poptavky a zpomaleni vSech hlavnich svétovych ekonomik povede také k poklesu v korporat-
ni sféfe. Ocekavame, Ze zisky americkych firem (z indexu v S&P 500) zlstanou zhruba na uUrovnich loriského
roku, tedy okolo 220 USD. RUst ziskovosti tak vyrazné zpomali oproti postcovidovému obdobi, kdy zisky rostly



i dvoucifernym tempem, coz bylo dadno uvolnénim zadrzené poptavky spise nez zlepSenim produktivity. Na na-
sledujicim grafu je zobrazen pokles ziskovosti v obdobi covidu, a také nasledny rychly narUst ziskovosti a jejich ak-
tualni stabilizace a stagnace.
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Trzni konsenzus analytikl oc¢ekava, Ze zisky (Cisty zisk na akcii) pro index S&P 500 v letoSnim roce vzroste 0 4 % na
228 USD. My se domnivame, Ze jde o pFilis optimisticky odhad a oéekavame nulovy rist ziskovosti. Na ziskovosti
firem se podepise slabsi poptavka a globalni zpomaleni, nardst nakladd, odeznéni fiskalnich stimuld a rozpous-
téni covidovych Uspor a rezerv. Opaéné bude naopak plsobit ukonéovani lockdownd v Cing, kdy by &inska zadr-
Zend poptavka méla pomoci hlavné v nékterych sektorech (spotrebni zbozi, luxusni zbozi, energetika, hardware
a dalsi), kterym se podrobnéji vénujeme v posledni ¢asti vyhledu.

Vyvoj ziskovosti je kliCovy pro trzni ocenéni neboli valuace. Z valua¢niho pohledu se da fict, Ze jsou americké akci-
ové trhy sice stale mirné drazsi, nez je jejich historicky prdmér. Loriské poklesy oviem vyrazné prispély ke korekci
vysoce nadprdmeérného ocenéni americkych trhd. Lorisky pokles na trzich spocival tedy predevsim v navratu va-
tovat, Ze by americké akciové trhy byly s pfihlédnutim k sou€asnému nastaveni ménové politiky levné. | proto se
domnivame, Ze by pfecenéni terminalni sazby signalizované Fedem mohlo v prvnim kvartale letodniho roku pri-
nést dal3i korekci valuaci, a to o stfedni az vy3si jednotky procent. Diky této korekci bychom se posunuli ha dlou-
hodoby valuaéni prdimér smérem k Urovnim P/E okolo 16x, coz odpovida hodnoté S&P 500 okolo 3500 b.
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Jak by se mohly vyvijet valuace, a tedy i hodnota akciového indexu S&P 500 v ndvaznosti na nds hlavni scénar,
je vidét na nasledujicich grafech. Ty byly zpracovany investi¢ni bankou Goldman Sachs a my je vyuzivdme jako
podplrny argument pro nasi analyzu. Svisla ¢ara znazorfiuje dosaZeni vrcholu Urokovych sazeb, ke kterému pod-
le naseho ocekavani a podle signald ze strany americké centralni banky dojde letos ve druhém cCtvrtleti. V pripa-
dé soft-landingu maiji valuace tendenci se v horizontu dvou let zotavovat mnohem rychleji ve srovnani se situaci,
kdy ekonomiku zasdhne hlubsi recese. Nicméné v obou pfipadech nastdva prvnich Sest mésicl po dosazeni vr-
cholu hikovaciho cyklu vyvoj valuaci bez vyraznéjsich pohybl. To ndm potvrzuje nas ocekavany smér akciovych
trhd v letosnim roce, kdy index na konci roku ¢ekame bez vétsich pohybl v porovnani se za¢atkem letodniho roku.

Historicky vyvoj ocenéni amerického trhu v pripadé hladkého a tvrdého pristani

Valuace se historicky zotavily rychleji V pfipadé hluboké recese zUstavaji valuace
v pfipadé hladkého pristani na nizsich urovnich déle
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Kdyz se viak podivame na stary kontinent, akciové trhy v Evropé vypadaji z pohledu valuaci mnohem zajimavéji.
Valuace panevropského indexu Euro Stoxx 600 se dostaly pod svij dlouhodoby prdmeér a v sou¢asné dobé jsou
na dvanactinasobnych hodnotach. Cisté z pohledu trzniho ocenéni je tak evropsky trh zajimavéjsi nez ten americ-
ky. Evropa se nicméné potyka s problémy spojenymi s energetickou krizi - vladne zde vy33i mira nejistoty nez na
trhu v USA, proto jsou i valuace nizsi. Domnivame se, Ze kvUli nizkému ocenéni a zastoupeni tradi¢nich sektord,
jako je bankovnictvi nebo energetika, jsou evropské trhy zajimavé, jelikoz existuje pravdépodobnost pfijemného
prekvapeniv podobé zazehnani energetické krize a makroekonomického zotaveni. Tuto skute¢nost zohledriujeme
také ve vybéru doporucenych tituld v posledni ¢asti tohoto textu.

Ocenéni indexu Euro Stoxx 600
24

22

20

18

16

14 “/\_/'V\_A '/\\‘ A//VM-
W

8 —mmm——T—T—T—T
H$ HL P L OO AN DO D>HO 0L A 9000 D
%00 ’190 ,7/00 q/oo ,2/00 ’190 q/Oo q,o\,))’boq/ 3 7/0\ S 7/0\ ’bo\ q/o\ ’bo\,b'bo ,7/'7/0 q/o\ ,7/0\ ,,/011’ ,LOIL ,,/0’1’ ,7/07’
RICER I AR AN N NN S S SN SN N SN PN N S RSN
e==P/E nad prdmérem == P/E pod pramérem P/E pr&mér

Zdroj: Bloomberg, CYRRUS



V soucasné dobé se index S&P 500 nachazi na Urovni 3960 b., coz pfi soucasné vysi ziskd 220 USD znamena va-
luaci na urovni 18x. V pripadé zacenéni v dlsledku dalsiho navysovani urokovych sazeb a poklesu valuaci bychom
se na indexu posouvali niZze k Urovni 3520 bodd, co? je situace, kterd podle nds mUze nastat v prvnim kvartale le-
tosniho roku. M

Pro horizont letosniho roku v8ak diky celkovému prostredi a jiz zminénym makroekonomickym faktordm ¢ekame,
Ze se zisky americkych firem udrzi na soucasné vysi 220 USD a valuace, které nebudou mit podporu rozvolné-

né ménové politiky, zlstanou pobliz svych dlouhodobych primérd. To naznacuje, Ze v horizontu letosniho roku
ocekavame, Ze se index S&P 500 bude nachazet v rozsahu svych aktualnich urovni, tedy mezi 3800-4000 b.12!

Valuacni matice pro index S&P 500

¢isty zisk na akcii (EPS)

198 209 220 231 242

15 2970 3135 3300 3465 3630

16 3168 3344 3520 3696 3872

17 3366 3553 3740 3927 44

18 3564 3762 3960 4158 4356

P/E 19 3762 3971 4180 4389 4598
20 3960 4180 4400 4620 4840

21 4158 4389 4620 4851 5082

22 4356 4598 4840 5082 5324

23 4554 4807 5060 5313 5566

M Zeleny ramecek: Pokles valuaci v pfipadé zacenéni terminalni sazby avizované Fedem.

21 Modry ramecek: Index S&P 500 by se mél ke konci letosniho roku nachazet v rozsahu svych
aktudlnich Urovni, tedy mezi 3800-4000 b.

OranzZovy ramecek: V pripadé hluboké recese bychom se presunuli do hodnot 3000-3100 b.,
pokles by byl zpisoben poklesem valuaci i poklesem ziskd.

3

Hlavni riziko naSi progndézy by predstavovala hlubsi a delSi recese, nez kterou v sou¢asné dobé ocekdvame. Ta by
ve vysledku znamenala pokles ziskl o 10 az 15 %, coz byly pro obdobi recesi v minulosti bézné poklesy. V tomto
pripadé bychom se na valuac¢ni matici posouvali smérem k ¢ervenym €isldm a index S&P 500 by se mohl propad-
nout aZz na hodnoty 3000-3100 bodd. !

Trzni konsenzus a ocekavani stratégl investic¢nich bank spolu s ocekavanim spole¢nosti CYRRUS je shrnuto
v nasleduijici tabulce.

S&P 500 na konci roku EPS (v USD)
Nejvyssi hodnota 4750 230
Nejnizsi hodnota 3225 186
Primér 4050 210
Median 4075 210
Odhad CYRRUS 3900 220

Zdroj: Bloomberg, CYRRUS



Banky se obchoduiji s velkou slevou, jejich ziskiim pomUZe pfisnéjsi ménova politika
Banky se podle nasich predikci zarfadi mezi letosni investi¢ni vitéze. Jde o cyklicky a hodnotovy sektor. Akcie se
obchoduji na smysluplnych nasobcich ¢istého zisku nebo Ucéetni hodnoty. P/B americkych finanénich domt do-
sahuje hodnoty 1,15, kapitalizace evropskych penéZnich ustavii se v prdméru nachazi pouze na 60 % ucetni hod-
noty. V historickém kontextu jde o extrémné nizké valuace. Navic mizeme predpokladat zvySovani bankovnich
ziskd. Finanénim domdm na obou stranach Atlantiku pomaha prostfedi vyssich sazeb. Americké penézni Ustavy
generovaly jiz béhem loriska citelny nardst Cistych urokovych vynosd, v pfipadé jejich evropskych protéjskd pro-
béhne markantné&jsi nardst v prvnich kvartalech letosniho roku.

Americké banky utrpély béhem loriska zna¢ny propad v segmentu investi¢niho bankovnictvi. Objevuji se vSak ur-
Cité znamky ozivovani aktivity na kapitalovém trhu. To znadi, Ze by se letos této divizi mélo dafrit lépe. Finanéni
domy v oblasti investment bankingu taktéz pristoupily k mohutnym $krtdm, coz se pozitivné projevi na vysled-
cich. Evropské penézni Ustavy se vice angaZuji ve wealth managementu, ktery predstavuje zdroj stabilnich a dob-
fe predikovatelnych pfijmd. Zaroven plati, Ze podil problémovych Gvéra v bilancich evropskych i americkych
bank zlstava zanedbatelny. JelikoZ se na obou kontinentech o¢ekava pouze mirné hospodarské ochlazeni, ne-
mély by se finan¢ni domy poustét do rozsahlé tvorby rezerv. Celkové tedy soucasné kurzy nabizi moznost otevre-
ni pozice s diskontem a nasledného profitovani z rostoucich vynost v daném sektoru. Doporuéujeme se zaméfrit
na stabilnéjsi tituly s kvalitnimi bilancemi. V eurozéné se proto radéji vyhybdme bankam se sidly v zemich s ne-
stabilni situaci. V pripadé amerického trhu preferujeme instituce, které maji mensi expozici vaéi investi¢nimu
bankovnictvi.

Doporucené tituly — USA: Bank of America, JP Morgan. Eurozéna: BNP Paribas, KBC

Spotrebni zbozi dostane novy impulz z Ciny

Hranice Ciny se na konci lofiského roku po pomérné tvrdych lockdownech zaéaly znovu otevirat. Pro celosvéto-
vou poptavku to znamena vyrazny impuls, pravé spotiebni sila Ciny je totiz svou velikosti nezanedbatelna. Pravé
z tohoto dlvodu doporucujeme smérfovat pozornost do sektoru spotiebniho zbozi. V prvni poloviné letosniho
roku doporucujeme zUstat spise defenzivné nastaveni, coZ v kontextu tohoto sektoru znamena investovat do fi-
rem podnikajicich v potravinarfském prdmyslu nebo vyrobé tabakovych produktd.

Zadrzena covidova poptavka z Ciny by pak méla prospivat cyklickému spotfebnimu zbozi, jako jsou tfeba luxusni
znacky, odévni firmy, pripadné firmy v oblasti kosmetickych produktd. V tomto odvétvi nalezneme spoustu atrak-
tivnich firem napfi¢ kontinenty - tedy jak zastupce americkych, tak evropskych trhd. Ekonomika a akciové trhy se
pohybuji v cyklech a mirna recese a soucasna kontrakce spotfebitelské poptavky znamena, Ze v nadchazejicich
meésicich by mélo nastat jejich zotaveni, které brzy za¢nou reflektovat také investofi. Vyvoj ekonomického cyklu,
zadrzena covidova poptavka a postupné uvolnéni dodavatelskych Fetézcd jsou pak mixem faktord, které posky-
tuji podporu pro firmy v této oblasti a jsou také dlvodem, pro¢ se na tuto oblast blize zamé&rfujeme.

Doporucené tituly - Starbucks, Louis Vuitton Moet Hennessy, Capri, L'Oréal, Porsche

Nenapadné komponenty, na kterych stoji elektronika

Jedna se o polovodice - asto opomijené, nicméné nezbytné soucasti veskeré elektroniky, bez nichz by se neobe-
Sly ani automobily, ani pramysl. V tomto pfipadé nehovorime o pocitacovych cipech, grafickych kartach ani pro-
cesorech, ale spise napajecich komponentech (MOSFET), mikrokontrolerech, logickych Cipech a dalsich. | kdyz se
o tomto odvétvi prilis nemluvi, predstavuje obchod s polovodici nejvétsi svétovy obchod (zejména pak cinsky im-
port polovodicd).

Polovodice jsou jednim z odvétvi, které je vlibec nejvice citlivé na ocekavany vyvoj v ekonomice. Diky mélké re-
cesi a nadslednému zotaveni pak ¢ekdme také rlst v tomto sektoru - ruku v ruce s vyvojem ekonomického cyklu.
Podporu pro toto odvétvi poskytuje také automobilovy sektor, ktery stale dohani vyrobni gap z covidového ob-
dobi a z obdobi nedostatku komponent. Ve druhé poloviné pfistiho roku oéekavame také postupné zotaveni ve
spotrebni elektronice, kterd by méla odvétvi prinést dalezitou podporu.

Doporucené tituly - Texas Instruments, Micron Technology, Infineon, ON semi, ASML, Marvell Technology
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Vyhrada (disclaimer)

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovany spole¢nosti CYRRUS, a. s., obchodnikem s cennymi papiry, se
sidlem Brno, Veveri 111 (,spolecnost”). Spolecnost je clenem Burzy cennych papirl Praha, a. s. a Frankfurt Stock
Exchange (FWB) - Deutsche Bérse. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole¢nost
Cerpa informace z davéryhodnych zdrojd a vynalozila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé &i za-
vadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni uvedeny informace,
které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZzeny na predpokladech a vypoctech spolec¢nosti nebo davé-
ryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné Lisit.
Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané
otazce ¢&i tématu. Investiéni doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zverej-
néni a mdze byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuceni neni
mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic do jakychkoliv finanénich na-
strojd rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, daro-
vé a financ¢ni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosU budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani
hodnoty a zmény sménnych kursl a Ze navratnost pavodné investovanych prostredkd ani vyse zisku neni zaru-
¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spolecnost. Spole¢nost
nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami. Nic vdm neskryvame. Jsme CYRRUS.
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