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Do rukou se vdm dostal investi¢ni vyhled spole¢nosti CYRRUS pro aktualni rok. Nez
se vSak zahloubadme do toho, jaky podle nasi prognézy bude, pojdme se ohlédnout za

tim lofiskym.

Rok 2023 dopadl prekvapivé dobre. Hlavnim centralnim bankam se podarilo na-
startovat rychly dezinfla¢ni proces. Navzdory citelnému zvySeni urokd dokazala ze-
jména americka ekonomika udrzet Uctyhodné tempo rlstu. Nadéji vyvolala i uméla
inteligence, na niz investofi pohlizi jako na prelomovou technologii, kterd pomuze

korporatni profitabilité.

béhem letoska vice pfiblizi k 2% cili centralnich bank. Ty se tak budou moci vydat s uro-
ky doll. A prestoZe proces sniZzovani sazeb nebude tak rychly, jak ocekava trh, pomize
stabilizovat akciové valuace. Hladké pfistani, které predpokladame u americké ekono-

miky, zase poskytne podporu korporatnim ziskdm.

Z toho vyplyva, Ze i pres zvysené hodnoty akciovych indexd mdzeme nalézt fadu in-
vestinich pfilezitosti, které nabizi potencial atraktivniho zhodnoceni - zejména v hod-

notovych sektorech.

Investi¢ni vyhled 2024 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 konkrétnéjsi prilezitosti. Pfresvédcte se sami na nasledujicich strankach.

Tomas Pfeiler
Portfolio manazer CYRRUS



Amerika prepisuje ucebnice -
porazi inflaci i bez recese?

Americké ekonomice se prozatim dafi plnit sen centralnich bankérd, kdyz navzdory vysokym Grokovym sazbam,
které potlacuji rozbourenou inflaci, prozatim nedoslo k propadu ekonomiky do recese. Co vic, je docela dobre
mozné, Ze k zadné recesi ani nedojde. Za rok 2023 Spojené staty mifi k ekonomickému rdstu pobliz 2,5 procen-
ta, ke kterému jim dopomohla na historické poméry nizka mira nezaméstnanosti, silna fiskalni podpora i nezvyk-
le pozitivni bilance preshrani¢niho obchodu. Ani Urokové sazby presahujici pét procent americkou ekonomickou

masinu nezastavily.

V roce 2024 je oviem podle nas ¢astecné ochlazeni nevyhnutelné, byt rozhodné do nového roku nehledime
s pfehnanymi obavami. RUst spotfeby domacnosti podle nas zpomali do okoli 1,5 procenta, jesté vyraznéji pak
zabrzdi vladni sektor, ktery po masivnim nardstu spotfeby tempem 2,6 procenta v minulém roce tentokrat prida
pouze 0,7 procenta. Do zdporného teritoria, které je oviem v USA standardem, bude celkovy vykon ekonomiky
stahovat obchodni bilance. Umirnénym tempem pak budou narUlstat soukromé investice, které v prvni polovi-
né roku budou nadale komplikovany relativné vysokymi Urokovymi sazbami. Slabnouci spotfebitelska i investi¢ni
aktivita se projevi na trhu prace, kde mira nezameéstnanosti naroste z loriskych 3,6 na priblizné 4,2 procenta, coz

je ovdem na americké poméry nadale spiSe dobré Cislo.

Spotrebitelskd inflace se po priblizné ¢tyfech procentech v roce 2023 snizi pod uroven trfi procent, coz umoz-
ni pravdépodobné v cervnu letodSniho roku americké centralni bance zahdjit cyklus snizovani trokovych sazeb,

které celkem poklesnou o cely jeden procentni bod.

V souhrnu o¢ekdvame od ekonomiky Spojenych statd zpomaleni rlstu z 2,5 procenta v roce 2023 na letosnich
1,4 procenta. Hlavnim moznym rizikem této progndzy zlstava potencidlni vétsi setrvacnost inflace, kterad by si
mohla vyzadat ponechani trokovych sazeb na vysokych hodnotach po delsi dobu. Jedna se oviem o oboustran-
nou nejistotu, jelikoz nelze vyloucit ani prekvapeni opacné, tedy rychlejsi uklidnéni inflace, nizsi sazby a mirné
sviZnéjsi rdst. Obavy z pripadnych negativnich dopadl aktualnich geopolitickych konfliktl se pak Spojenych sta-

td podle nas spise netykaji.
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Evropa trpi a trpét bude dal

Evropé se rok 2023 pranic nevydafil, kdyzZ jeji ekonomika mifi k rdstu o nepatrnych 0,6 procenta. Svou roli
v tom sehrala slaba spotfeba domacnosti zplsobena uplynulou infla¢ni vlnou. Na rozdil od Spojenych statl
se Evropané nedockali ani vyraznéjsiho rlstového impulzu od vefejného sektoru, jehoz spotfeba meziroc¢né
zhruba stagnovala. Brzdou vykonu eurozény se navic stava primyslovy sektor, ktery si sice uziva zleviiovani vy-
robnich vstupd, oviem v opacném sméru pusobi uvadajici poptavka. Samostatnou kapitolou je pak dynamika
tvorby hrubého fixniho kapitalu, kterad se pod tihou pesimistického sentimentu a vysokych urokovych sazeb té-

mér zastavila.

Velké zlepSeni bohuzel nelze ocekavat ani v roce 2024. Vzhledem k predpoklddanému zvySovani redlnych mezd
sice lze pocitat s ristem spotifeby domacnosti, oviem po zoufalych 0,6 procenta z lofiska tentokrat o¢ekavame
pouze mirné lepsi jedno procento. Krusné ¢asy budou pokracovat v prlimyslovém sektoru, ktery si teprve po-
stupné navyka na realitu drazsSich energii a z{stava pod tlakem slabé poptavky, a to jak v rdmci samotné Evropy,
tak i napriklad z Ciny, ktera predstavuje dlileZité odbytisté. Zpretrhané pochopitelné zlistavaji vztahy s Ruskou
federaci, ackoliv ¢ast evropského exportu patrné obchazi platné sankce pres trhy tretich zemi. Na uzdé se pro-
zatim dafi drZet alespon miru nezaméstnanosti, ktera po lonskych 6,5 procenta zfejmé naroste pouze nepatrné

a podle nas dosahne 6,7 procenta.

Problematicka zGstava spotfebitelska inflace, ktera sice jiz sestoupila z dfive nevidanych hodnot pobliz 10 pro-
cent a v prosinci dosahla relativné snesitelnych 2,9 procenta, necekanou setrvacénost oviem projevuje jeji jadro-
va slozka, kterd se drzi na 3,4 procenta. Uklidnéni ve spotrebitelskych cenadch podle nas sice bude v roce 2024
pokracovat, ale pomalej$im tempem a inflace dosahne prdmérné hodnoty kolem tfi procent. Evropska centralni
banka tak bude ke sniZovani urokil pristupovat jen velmi opatrné a ty tak je5té na konci roku budou dosahovat

na evropské poméry vysokych 3,25 procenta.

Celkové tak podle nds ekonomika eurozény po nemastném roce 2023 predvede neslany rok 2024, ve kterém
si pFipiSe rtist HDP o 0,8 procenta. Rizika jsou pritom vychylena spise mirné smérem dold, kam by Evropu mohlo

strhnout naplnéni geopolitickych hrozeb na Blizkém vychodé.

Hruby domaci produkt eurozény (realné, r/r v procentech)
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Cesko zGstava otloukankem Evropy

Ceska ekonomika plni novinové titulky nejen v tuzemsku, ale i v blizkém zahranici a bohuzel se nejedna praveé
o komplimenty. Na5 hruby domaci produkt zlistava pod urovni z konce roku 2019, tedy obdobi pred zacatkem
pandemie, a v tomto ohledu jsme suverénné nejhorsi z celé evropské sedmadvacitky. Nadéje vkladané do roku
2023 se pritom nenaplnily a namisto alesporn symbolického odraZeni se ode dna jsme se znovu propadli, prav-

dépodobné o dalsiho zhruba pal procenta.

mentem podle nas bude definitivni zkroceni inflace, ktera jiz v lednu spadne do okoli tfi procent a po zbytek roku
bude pozvolna klesat (blizsi detaily naseho vyhledu na ¢eskou inflaci naleznete ve specialni kapitole této publika-
ce nazvané ,Proc se nebdt inflace”). S poklesem inflace by se k relativné sviznému riistu mély vratit realné mzdy,
které se letos zvysi o zhruba tfi procenta. Vyjednavaci pozici zaméstnanct totiz nadale posiluje nizkd mira neza-
méstnanosti a v nominalnim vyjadreni si tak podle naseho odhadu vymohou pfidani o zhruba Sest procent. Pravé
rdst redlnych mezd v kombinaci se zlepSenim spotrebitelské nalady - ktera zlstava vpravdé mraziva - zpUsobi

oziveni spotifeby domacnosti, jez dosud predstavovala zdaleka nejvétsi brzdu ekonomického ridstu.

Zkroceni inflace bude navic predstavovat signal pro Ceskou narodni banku, ze mze sméle pokraéovat v zapo-
c¢atém cyklu sniZovani Urokovych sazeb, jejichz stavajici Uroven (6,75 procenta) se v prostredi tfiprocentni infla-
ce ukaze byt neprimérené restriktivni. Ocekavame tedy jejich svizny pokles, pric¢emz koncem roku by se zakladni

repo sazba jiz mohla nachazet pobliz étyr procent.
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Velké nadéje naopak nevkladame do vykonu pramyslového sektoru. Ten stravil uplynulych nékolik let na hor-
ské draze, kdyz stridal pandemické zamrznuti nasledované prehratim vlivem nahromadénych zakazek, nedostat-
kem vyrobnich vstupdt, raketovym zdraZzovanim energii a kone¢né naopak poklesem vyrobnich cen i poptavky.
Momentalné se nachazime na sestupné trajektorii a vzhledem k pesimistickym signaldm z tuzemska i kli¢ovych
zahraniénich trhl nelze v nejbliZsi dobé oéekavat velké zlepseni. Kromé slabého primyslu pak bude proti hos-
podarskému rdstu plsobit i snaha ¢eské vlady o rozpodtovou konsolidaci a ocekavany mirny nardst nezamést-
nanosti. V souhrnu tak od éeské ekonomiky letos éekame rist HDP o jedno procento, coz stale nebude stacit ani

na navrat k predpandemickému vykonu.
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Ani €eska koruna nebude mit v roce 2024 na rizich ustlano. Zatimco jesté donedavna ji podpiral pfiznivy troko-

vy diferencial, s o€ekavanym uvolfiovanim tuzemské ménové politiky tento efekt vyprchava, a koruna je tak vyda-

na napospas chladnoucimu vykonu celé ekonomiky. Tento trend bude podle nas pokracovat minimalné do léta,

kdy smérem dold zamiFi i zahrani¢ni Uroky a zvy$ena spotrebni i investi¢ni aktivita doda vzpruhu ¢eskému pra-

myslu a exportu. Koruna by se tak v pribéhu roku mohla podivat na dohled hodnoté EUR/CZK 25,00, zakoncit

by jej pak méla u EUR/CZK 24,60.
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Monetarni politika velkych centralnich bank:
snizovani sazeb na dohled

Centralni banky béhem loriska pokracovaly v agresivni kampani zvySovani sazeb. Burzy viak ustaly razantni mo-
netarni utahovani bez vyraznéjsich otfesl. Naplno se totiz rozbéhl dezinflaéni proces, coz poslouzilo jako dlkaz,
Ze medicina Fedu funguje. Investori taktéz pozitivné hodnoti skutecnost, Ze navzdory rdstu Urokd zlstava vy-
kon americké ekonomiky robustni. Zejména v zavéru roku inflace vyrazné zpomalila. To vie vysila signal, ze ces-

ta ke sniZovani urok je volna.

O sméfovani burz rozhodne intenzita, se kterou se americka centralni banka vyda se sazbami doll. Burziani pro-
padli v zavéru roku euforii a o¢ekavaji Sestindsobné snizeni Urokl béhem letoska. Takovy predpoklad vsak vni-
mame jako prehnany. Rychly cyklus sniZovani urokl by daval smysl pouze v momenté, pokud by americka
ekonomika markantné zpomalila. To neni nasim hlavnim scénafem. Hospodarsky pokles vSak nelze zcela vylou-
¢it. Historickd data ukazuji, Ze recese dorazila ve vétsiné pripadl az sedm kvartald po prvotnim zvyseni Grokd.
K tomu doslo v bfeznu 2022.

Kolik kvartald po prvnim zvyseni sazeb trvalo, neZ pfisla recese

Kolik kvartala trvalo,

Uvodni zvy3eni sazeb Fedem Kdy dorazila recese nes recese dorazila
3Q 1958 3Q 1960 8
4Q 1967 1Q 1970 9
2Q 1972 1Q 1974 7
2Q 1977 2Q 1980 12
4Q1980 4Q 1981 4
4Q 1986 4Q 1990 16
2Q 1999 2Q 2001 8
3Q 2004 1Q 2008 14

Zdroj: Piper Sandler

Soucasnou situaci vSak lze popsat vétou ,tentokrat je to jinak“. Z USA stale prichazeji data, kterd potvrzuji ro-
bustnost americké ekonomiky, a proto zdstava nasim hlavnim scénarem hladké pfistani. To ma samoziejmé do-
pady na ocekavanou ménovou politiku. Fed v takovém pripadé nebude dotlacen k razantnim cutldm a vysledna
trajektorie sazeb bude méné holubici. Jako realistické vnimame, Ze Fed pfistoupi k prvnimu sniZeni trokl v éerv-
nu a do konce roku posle troky dold celkem ¢tyfikrat. Tento vyhled bude samoziejmé zaviset na hladkém pra-
béhu dezinfla¢niho procesu, potazmo ochlazovani trhu prace. Zacatek letoSniho roku ukazal, ze obé tyto klicové

statistiky dokadzou stale negativné prekvapit - viz lednové CPI.



Vyhled sazeb v USA: CYRRUS vs trh
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Nas vyhled koresponduje s rétorikou predstaviteld americké centralni banky. Predpokladame, Ze s ohledem
na pretrvavajici inflacni rizika bude Fed pokracovat v souc¢asném restriktivnim postoji. Banka ztratila kredibilitu
opozdénym zahajenim cyklu zvedani sazeb. Ve snaze si reputaci napravit se bude chtit vyhnout prilis rychlému
sniZovani urokd. Pllka roku se viak s ohledem na zpomalujici inflaci jevi jako pfihodny termin. Do konce tfetiho
kvartalu bude banka pokracovat tempem 25 bps za zasedani. Poté zpomali na tempo jedno snizZeni za kvartal.

Ocekavadme tedy, Ze Fed snizi Uroky o procentni bod do pasma 4,25-4,5 procenta.

JelikozZ vyvoj urokd bude pfisné&jsi, nez se nyni investori domnivaji, jsou soucasné ceny aktiv alespon kratkodobé
zranitelné. Dluhopisové vynosy propadly priliSné, proto se v prvnim kvartalu nejspis dockame jejich opétovné-
ho ristu. Nicméné v této fazi jiz nenastane navrat delSich vynosd nad pét procent. Vynos desetileté splatnos-
ti se mUze vySplhat na hodnotu 4,5 procenta, zatimco dvacetilety vladni bond se mUze obchodovat s vynosem
4,8 procenta. | tyto pohyby dokazou prispét k uréitému snizeni valuaci - nejvice zranitelné jsou akcie mladych

technologickych spoleénosti. Nicméné do konce roku ocekdvame postupné snizovani vynost vladnich bondd.

Ve druhém pololeti se oviem dluhopisové vynosy vydaji opét doll. K tomu pFispéje i fakt, Ze americka central-
ni banka zrejmé ukonci program redukce své bilance dfiv. Fed nyni ze svého portfolia vyradi kazdy mésic dluho-
pisy a cenné papiry kryté hypotékami v objemu 95 mld. dolard. PGvodné se ocekavalo, Ze tento program pobézi
nepretrzité az do konce roku. Rétorika centralnich bankérd naznacuje, Ze se ukonceni tohoto procesu zfejmé ode-

hraje v predstihu. To by znamenalo urcity darek nejen pro akciové, ale i dluhopisové investory.

V pfipadé eurozény predstavuje ekonomické ochlazeni akutnéjSi problém nez v USA. Paradoxné je to ECB, ktera
prozatim naladila vic jestfabi rétoriku neZ Fed. V tuto chvili o pfipadném sniZovani rokd neprobéhly zadné de-
baty. Ani centralni bankéri z Frankfurtu v8ak nezlistanou jednostranné zaméreni na inflaci — v této fazi jiz musi
vnimat negativni dopady ménové politiky na hospodarsky rlst. Oc¢ekdvame, ze ECB, podobné jako Fed zahdji
cyklus zvySovani urokd v €ervnu. Centralni banka bude postupovat tempem jednoho sniZeni o 25 bps za kvartal.
Sazby tak do konce roku poklesnou na 3,25 procenta. Od pUlky roku za¢ne probihat konec reinvesti¢niho rezi-
mu v rdmci protipandemického programu (PEPP). Trh v3ak s timto scénarem pocita a prozatim nic nenasvédcuje

tomu, ze by kroky ECB mély prispét k dluhopisovému stresu v jiznich zemich eurozény.



Vyhled sazeb v eurozéné: CYRRUS vs trh
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Celkové vzato, cyklus zvedani urok ukazal, Ze ekonomiky USA i eurozény jsou dostateéné odolné a vyssi sazby
ustaly bez vyznamnéjsich potizi. Obavy z trznich nehod se nenaplnily. Restriktivnéjsi politika mUze zabolet firmy
se slabsimi bilancemi, opakovani nékterych incidentd jako napft. kolapsu Silicon Valley Bank se viak v daném mo-

menté jevi jako nepravdépodobné.

Akcie v podruci ekonomického rlistu

Monetarni politika by jiz neméla akciim pfilis Skodit, jelikoz nejvétsi stuperi utahovani maji trhy za sebou.
Spolecnosti se zdravymi bilancemi by nemély restriktivnéjSi ménové podminky zasadnéji pocitit. Klicovym fak-

torem pro smérovani akcii bude sila amerického hospodarstvi.

Pro valuace byva pozitivni zpravou, kdyz uroky vystoupaji na vrchol. Pokud sazby rostou, mivaji tendenci srazet
ocenéni doll. Zavrieni cyklu zvedani urokd viak s sebou obvykle pFinese stabilizaci valuaci. Hlavni neznamou
v tuto chvili predstavuje sila amerického hospodarstvi. Pokud ekonomika neprojde markantnim ochlazenim,
udrzi se v kladném teritoriu i rist ziskd. Takovému scénari prikldadame nejvétsi vahu (70 procent). Pfichod recese

by v8ak dokazal nasi investicni tezi vykolejit, jelikoZ by doslo ke ztenéeni marzi i ziskd.

Nasi hlavni tezi zGstadva mirny narlst marzi. Ziskové marze v indexu S&P 500 dosahly vrcholu v roce 2021, kdy
se vySplhaly na 12,6 procent. Poté dva roky v kuse klesaly v souvislosti s tim, jak firmy zapasily s infla¢nimi tlaky.
Podniky nedokazaly prenést zvySené naklady na své zdkazniky, coz se propsalo do slabsi profitability. Béhem
loriského roku marze klesly na 11,7 procent. Letosek se ponese ve znameni mirného zotaveni. Dezinfla¢ni proces
pokracuje, coz povede k méné vyznamnému tlaku na naklady. Prestoze sou¢asné monetarni restrikce maji urcity
dopad na spotrebu, zlstavaji Utraty americkych domacnosti solidni. Tato skutecnost by méla prispét k opétov-
nému rozsifeni marzi. Jsme vSak méné optimisticti nez trh, ktery o¢ekava rozsifeni marzi na 12,3 procenta. Jako
nikd akceptovat pouze mirné zdraZeni. Rizikem pro marze jsou i rostouci ceny energetickych komodit, které by se

propsaly do zvySenych nakladd.
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Hlavni riziko pro nas zakladni scénar predstavuje recese. V pripadé recese maji akcie tendenci dosdhnout dna jiz
prfed momentem, kdy vrcholi ekonomicka bolest — propady na burzach by odstartovalo citelné zhor3eni indikato-
rd typu PMI nebo indexu ekonomickych prekvapeni (napf. CESI). Nicméné rizikem pro naplnéni naseho hlavniho
scénare je i pokracovani prekvapivé silného rdstu americké ekonomiky (no landing). Takové prostredi by zkom-
plikovalo boj Fedu s inflaci a mohlo by vést k delSimu trvani monetarnich restrikci, coz je pro ceny aktiv obecné

negativnim faktorem.

Vérime vsak, Ze americké hospodarstvi projde hladkym pristanim, a proto trzby firem porostou jednocifernym
tempem. Inflace zlstane po vétSinu roku nad dvouprocentnim cilem a s ohledem na soft landing lze oéekavat
mirné zvyseni produkce. V tomto kontextu predpokladame, Ze vynosy spolecnosti z indexu S&P 500 vzrostou
v praméru o 4,5 procenta - v tomto ohledu jsme méné optimisticti nez konsenzualni odhady, které predikuji rlst
trzeb okolo 5,5 procenta. Kdyz dame tuto dynamiku do kontextu s oc¢ekdvanym vzestupem Cistych marzi o 30 bps,

vychazi nam tempo rlstu ziskd 7,2 procenta.

Vyssi vychozi valuace a euforickd o¢ekavani ohledné budouciho vyhledu ménové politiky naznacuiji, Ze prostor
pro posileni akcii je béhem letoska limitovan. Aktualni forward P/E pro index S&P 500 dosahuje 22,3 a nachazi
se tak nad pétiletym prdmérem 20,7. Na druhou stranu pohled na valuace indexu S&P 500 vazeného rovnym di-
lem nabizi alespon par d@vodl k optimismu. Soucasna valuace se pohybuje okolo Urovné 18,2 a je tak pod pétile-
tym prdmérem ve vysi19,5. To signalizuje, Ze z pohledu ocenéni jsou drahé primarné technologické spoleénosti,
zatimco zbytek indexu neni v daném momenté markantné predrazeny. Nicméné technologické akcie dokazou

ovlivnit iri investorsky sentiment.



Valuace indexu S&P 500 a S&P 500,
ve kterém maji jednotlivé tituly stejnou vahu
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Valuace se sice na prvni pohled jevi jako naSponované, nicnéné mUizeme se dockat jesté mirného navyseni. Nizsi
uroky jim totiz svédci. Volné prelozeno nejvétsi c¢ast bolesti maji valuacni ndsobky za sebou, v prostredi nizSich
sazeb bude o néco lépe. Proto predpokladame, Ze ocenéni mirné vzroste na 22,7 pro index S&P 500 (vazeny trzni
kapitalizaci). Samozrejmé Ze uvnitf indexu dojde k urc¢itému valua¢nimu preskupeni, kdy predpokladame snizeni
ocenéni nékterych mensich technologickych spolec¢nosti, u kterych se nepovede rychle zpenézit benefity spoje-
né s Al. Naopak valuace by se mély zvysit u hodnotovych titull. Pro hodnotové akcie oéekavame béhem letoska

mohutny kurzovy rist o cca 19,5 procenta (viz detailnéjsi rozbor v kapitole Sektorova alokace).

Aktualni EPS (zisk na akcii) pro S&P 500 v tomto momenté dosahuje cca 215 USD. Pokud jej navysime o ndmi oce-
kavané tempo rlstu (7,2 procenta), vyjde nam EPS pro konec roku 2024 okolo 230 USD. Pfi pouZiti vy$e zmino-
vaného valuac¢niho nasobku (22,7) vychazi pro S&P 500 cilova cena ve vysi 5 230. Pokud bychom tento cil méli
urcit v intervalovém vyjadreni, cekdme na konci roku 2024 hodnotu indexu S&P 500 v pasmu 5 060-5 290 bodt.

Oproti sou¢asnym cendm jde o zhodnoceni o 6-11 procent.

Matice pro hodnotu S&P (podle hodnot EPS a P/E)

EPS
185 200 215 230 245
18 3330 3600 3870 4140 4 410
19 3515 3800 4085 4370 4 655

20 3700 4000 4300 4600 4900

21 3885 4200 4 515 4 830 5145
P/E 22 4 070 4400 4730 5060 5390
23 4255 4600 4945 5290 5635
24 4440 4800 5160 5520 5880
25 4625 5000 5375 5750 6125
26 4 810 5200 5590 5980 6370

Zdroj: CYRRUS, Bloomberg



Riziko naSeho vyhledu predstavuje recese. Jde vSak o alternativni scénar, kterému prisuzujeme nizkou pravdé-
podobnost (cca 20 procent). Historie nas uéi, Ze zisky v takovém prostfedi mohou propadnout o 10-15 procent.
Na druhou stranu tento pokles by vyvazovaly valua¢ni nasobky. Fed by totiz zacal razantnéji snizovat sazby, coz

by stlacilo doll dluhopisové vynosy. Nizsi dluhopisové vynosy by poskytly valuacim urcitou podporu.

Rizikovym scénarem je i tzv. no landing, tedy pretrvavani rapidniho ekonomického rlstu, ktery by znemoznil po-
kracovani dezinfla¢niho procesu. Opét jde o variantu, které prisuzujeme malou pravdépodobnost (cca 10 procent).
(V takovém pripadé by Fed nesahl ke sniZeni sazeb, a naopak by musel pfistoupit k dodate¢nému zpfisnéni mé-
nové politiky. To by vytlacilo nahoru dluhopisové vynosy (10Y bond opét nad pét procent). Tato situace by vedla
ke kompresi valuaci o vice nez 10 procent. Zaroven by vyssi Uroky zpomalily tempo rlstu ziskl — zejména ve 2H24.
Navzdory silné dynamice HDP bychom se zfejmé dockali slabého zvyseni EPS (pravdépodobné by se udrzelo oko-
lo urovné 215 USD).

V pripadé téchto scénarl by S&P 500 mohl oslabovat do pasma 4 085-4 300, tj. v relativnim vyjadreni jde o po-
kles v intervalu 5-15 procent. Pravdépodobnosti jednotlivych variant a predpokladané zhodnoceni (prdmér) uva-

dime v nasledujicim grafu.

Pravdépodobnost jednotlivych scénara a zhodnoceni
80 % 70% 15%
60 % 95%
10%
40%
20% 59%
20% 10%

0% 0%

-20 % 9
-62% 59

-40 %
-1L,1% .
-60 %

-80 % -15 %

Soft landing Recese No landing

Pravdépodobnost Zhodnoceni
Zdroj: Bloomberg, CYRRUS

| v pripadé zdkladniho scénare hrozi v Uvodu roku urcitad korekce. Aktualné totiz investori sazeji na prilis benevo-
lentni politiku hlavnich centralnich bank. Urcité narovnani trznich ocekavani podle rétoriky Fedu muze zpUsobit
korekci (o0 9-12 procent). Prostor pro zpeviovani indexd a naplnéni nasi zakladni investi¢ni teze tak vidime ze-
jmeéna ve druhé pllce roku, kdy k prvni redukci Urokd readlné dojde a zaroven se zlepsi viditelnost ohledné dalsi-

ho ekonomického vyvoje.

Obecné nejsme prilis naklonéni evropskému regionu. Vnimame jej v porovnani s USA jako rizikovéjsi. K ploSnym
nakupdm nas nemotivuje ani atraktivnéjsi valuace Stoxx Europe 600, kterd aktualné dosahuje 13,4. Podle naseho
nazoru souvisi s ekonomickymi i geopolitickymi hrozbami. Evropu trapi slabsi dynamika HDP a v regionu je vice
pravdépodobna recese. Zaroven se nachazi geograficky bliz konfliktu na Ukrajiné a neni zcela imunni vici dopro-
vodnému riziku narlstu cen energetickych komodit. V ramci Evropy proto doporucujeme poohliZet se po kon-

krétnich titulech, nikoliv udrzovat ploSnou expozici.



Sektorova alokace: preference hodnotovych
tituld pred nejasnym ristem

Pro letoSek preferujeme hodnotové sektory, u kterych vnimame atraktivni valuace. V pripadé vétsiny z nich
se ocenéni nachazi vyrazné pod historickym medidnem (brano z dat za poslednich dvacet let). Hodnotové tituly
v ramci S&P 500 se aktualné obchoduji na 11,5nasobku Cistého zisku, coz je pod dvacetiletym medidnem ve vysi
12,5. Béhem loriska nakonec ristové tituly prekonavaly svou vykonnosti své hodnotové protéjsky, a to i diky boo-
mu umélé inteligence. RUstové tituly se obchoduji s P/E 23, pri¢emz dvacetilety median dosahuje zhruba 17.

To svédci o markantni prekoupenosti.

Letosek podle naseho nazoru prinese hodnotovym akciim Fadu pozitivhich impulzd. Prestoze sazby poklesnou,
zlstanou na zvysenych Urovnich (ve srovnani s predchozi dekadou). Takové prostredi obvykle méni investorské
preference. Sazime tak na masivni rotaci do hodnotovych sektoru. Lze predpokladat, Zze zajem investord bude
vskutku markantni (vzhledem k drazsim technologickym tituldm). Z toho vyplyva, Ze prdmérny valuacni ndsobek
muZe béhem letoska vzrist z 11,5 na 12,9. Zaroven se hodnotové tituly nachazeji v dobré pozici pro realizaci ris-
tu ziskd (viz nas hlavni tip ropny sektor). Hodnotové akcie by tak mély vygenerovat rlst profitd na Urovni 6,5 pro-

centa. Z toho vyplyva, Ze by hodnotové tituly mély v priméru pfedvést kurzovy vzestup o cca 19,5 procenta.

Predpokladame, Ze v letoSnim roce budou investofi pfisnéjsi a budou bedlivé zkoumat, jak rychle lze potencialni
benefity spojené s Al monetizovat. Jelikoz neoéekavame, Ze by se u vétsiny firem prinosy spojené s umélou inte-
ligenci bezprostredné projevily na korporatnich vysledovkach, dockame se u rady technologickych spole¢nosti
urcitého vystfizlivéni. Neplanujeme technologicky sektor zcela ignorovat, preferujeme vSak takové tituly, kte-
ré se nachazeji v ,,prvni linii“, a dokazou tedy rychle sklizet konkrétni benefity spojené s ndstupem Al. Ten by se

mél promitnout do sludného (dvouciferného) tempa rdstu profitd.

Pro nadvladu hodnotovych tituld hovori i sazby. Ty sice ve velkych ekonomikdch béhem letoska poklesnou, stale
v8ak setrvaji na vysSich urovnich, nez jakych jsme byli svédky v predchozi dekadé. Tato skutecnost postupné pre-
sméruje investorskou pozornost od rlstovych tituld smérem k hodnotovym. Nicméné je zde potfeba zduaraznit,
Ze vérime primarné spole¢nostem se silnymi bilancemi - tedy takovym, které udrzuji akceptovatelné mnozstvi
dluhu. Tyto spole¢nosti maji typicky ukazatel dluh k vlastnimu kapitalu niz8i nez 0,5, dale napriklad ukazatel Uro-
kového kryti okolo 2-3, dostate¢nou Uroven hotovosti k Uhradé kratkodobych zavazkd a solidni ndvratnost vlast-

niho kapitalu.

Nedoporucujeme tzv. ,deep value” akcie, které jsou extrémné levné, ale vétsinou z konkrétniho dfivodu. Casto
v jejich pripadé vidime ukazatel P/B (cena k Ucetni hodnoté) vyrazné pod hodnotou jedna nebo P/S (cena k trz-
bam) mensi nez jedna. Tyto spole¢nosti nezfidka operuji s pfiliSnou Urovni dluhu. Na tento typ spole¢nosti mize
urokové prostredi teprve dolehnout, jelikoz zvladly ustat predchozi roky bez nutnosti refinancovat své zavazky,

avsak v nasledujicich letech se jiZ nevyhnou nutnosti jit si na trh pro nové penize, coz je mlze zabolet.



Valuace v jednotlivych sektorech: porovnani s historii

Exhibit 20: The technology sector remains much more expensive than its 20-year median valuation
12m fwd P/E, MSCI AC World; Data since 2003
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Regionalné stale favorizujeme Spojené staty, a to zejména s ohledem na strukturalné lepsi tempo rastu ziskd
zdejsich firem. Rada investi¢nich bank jiz nékolik let po sobé upozorfiuje, ze Evropa je kvali valuaénimu diskon-
tu zajimavéjsim regionem. Aktualné se evropské akcie obchoduji v priméru se Ctyficetiprocentnim diskontem
na urovni P/E oproti jejich americkym proté&jskim. Dle naSeho nazoru v3ak jde z pfevazné ¢asti o opravnénou sle-
vu, ktera reflektuje strukturalni faktory jako napriklad nizsi vdhu technologickych titull, méné priznivé podnika-

telské prostfedi nebo vic fragmentovany trh.

Roli viak hraji i cyklické vlivy. Evropska ekonomika se nyni jevi jako nachylnéjsi viéi citelnému ochlazeni. Nizsi
ocenéni firem na starém kontinenté tak do zna¢né miry reflektuje slabsi rdst ziskd, ktery vychazi s vétsi pravdé-
podobnosti recese ve srovnani s USA. Nechceme evropsky region zcela ignorovat, nicméné uprednostriujeme
podstatné mensi alokaci. Jako idealni kandidaty vnimame zejména sektor luxusu. Ten je jednak imunni vi¢éi hos-

podarskému cyklu, dale pak patfi mezi obory, v nichz ma Evropa dlouhodobou konkurenéni vyhodu.



Energeticky sektor — sazka na , starou
ekonomiku” je stale lakavéjsi

V loriském roce byl sektor energetiky jednim z nejhorsich sektord, jelikoZ na néj dolehl pokles cen ropy spoje-
ny se slabsim ristem globalni ekonomiky a horsim globalnim hospodarFskym vyhledem. K tomu se pridal cy-
klus zvySovani urokovych sazeb, coz ekonomickou bolest prohloubilo. Vysledkem toho byla rocni vykonnost
sektoru okolo nuly, ¢imz vyrazné zaostal za Sir§im trhem v USA (vykonnost S&P 500 v roce 2023 byla priblizné

26,3 procenta).

Vyhled sektoru

Vykonnost sektoru v roce 2024 se bude tradi¢né odvijet primarné od cen ropy, které tvori podklad pro velikost tr-
Zeb vétsiny firem v sektoru. Sekundarni a méné vyznamnou komoditou v odvétvi je zemni plyn. Aktudlni cena jak
ropy, tak plynu je pomérné nizko a ma prostor k rlstu. Na druhou stranu se odvétvi nachazi pod tlakem - hroz-
ba recese a nadmérné nabidky tlaci ceny ropy prudce doll. Pfi dobré konstelaci a nasem hlavnim scénafi — Zad-
na recese, oZiveni hospodafstvi, sniZeni Grokl - bude energeticky sektor pfi sou¢asném rdstu poptavky po ropé

v leto3nim roce predstavovat zajimavou investicni prilezitost. Atraktivitu zvy3uji nizké valuace v odvétvi.

Niz3i sazby by mohly vést k posileni ekonomické aktivity napfi¢ rozvinutym i rozvijejicim se svétem, coz pomUze
i poptavce po ropé, ktera by letos méla dosahnout rekordnich 103 milionG bareld za den. Vyssi poptavka po ropé

by pak mohla stimulovat ceny ropy, coz se pozitivné odrazi témér okamzité v hospodareni tézaru.

Nabidkova strana u ropy bude v roce 2024 podobné jako v prfedchozich letech nepredvidatelna - klicovou roli
bude hrat opét OPEC a jeho limity na téZbu. Dale pak zvySovani produkce - zejména ve stdtech mimo OPEC, jako
je napriklad Brazilie, Guyana nebo Kanada. Produkce v USA nejspiSe bude nadale stagnovat s ohledem na limi-
tovani kapitalovych vydajd domacich tézard a ,stdrnuti” stavajicich ropnych poli, u kterych musi tézafi vynalozit

vys$S8i vydaje jen pro zachovani produkce.

Klicové budou podobné jako v loriskych letech geopolitické Soky — podobné jako tomu bylo u konfliktu Ruska
a Ukrajiny a nasledné Izraele a Hamasu. V Jizni Americe si Venezuela vytvafi narok na guyanské uzemi, ve kte-
rém se shodou okolnosti nachazi nejvétsi podmorské ropné zasoby. Dale pak stale existuje riziko rozsireni konflik-
tu na Stfednim vychodé, kde se nachazi podstatna ¢ast celosvétové nabidky ropy. Tyto geopolitické nejistoty tak

predstavuji potencialni katalyzatory pro rist cen ropy, coZ by se pozitivné projevilo na akciich firem v odvétvi.

Podhodnoceny lokalni tézar ropy v USA - Devon Energy
Uplynuly rok byl pro lokalni téZzare v USA velmi ndroény. Na firmy tézici bfidlicovou ropu tvrdé dolehly inflacni
tlaky a soucasné se vyrazné snizily ceny ropy oproti roku 2022. To mélo za nasledek citelny pokles ziskovosti fi-

rem a nasledné i hodnoty jejich akcii. Tyto vlivy by v letoSnim roce mély odeznit, coz pozitivné ovlivni hospodareni.

Nejhlre zasazenou firmou a zaroven tipem z odvétvi je Devon Energy. Hodnota akcii spole¢nosti se vzhledem
k politice vysokych dividend ve spojeni se zminénymi infla¢nimi tlaky a propadem cen ropy loni snizila o 22 pro-
cent. Kvali tomu se aktualné obchoduje na P/E 7,7, coz je témé&F poloviéni valuace ve srovnani s desetiletym
prdmérem 15,8. Soucasné je firma podhodnocena i v ramci lokalnich tézard, kde valuaéni prmeér P/E ¢ini 10,5.

Aktualné firma nabizi dividendovy vynos ve vySi 6,7 procenta s potencidlem do cilové ceny 21,3 procenta.



S ohledem na néarocny lonsky rok planuje firma radu opatreni ke zlep3eni provozni efektivity, Cemuz zatim inves-
tori prilis nevéri. Spole¢nost byla inflacnimi tlaky zasaZena nejvic ze vSech vétsich firem, proto na ni bude nej-
vic patrny efekt ustoupeni téchto tlakd. Zaroven lze ocekavat, Ze podnik ¢astecné odstoupi od své velmi stédré
dividendové politiky na ukor zpétnych odkupt akcii, coz by mélo dale podpofit rlst ceny akcie v letosnim roce.
Samotna hodnota téZenych i netéZenych ropnych rezerv spolecnosti odpovida cené asi 76 USD na akcii - ta se
tedy pfiaktualnim kurzu 41,3 USD obchoduje s pribliZné osmdesatiprocentni slevou oproti hodnoté ropnych re-
zerv spolecnosti. Tato ,sleva“ je ¢aste¢né opravnénd - provozni neefektivita firmy byla v loriském roce vyznam-
nym negativnim faktorem a soucasné plati, Ze energeticky sektor je trhem v dlouhém horizontu hodnocen spise
negativné v o¢ekavani pfechodu na obnovitelné zdroje. Na druhou stranu je tato ,sleva“ tak vysoka, ze v sobé
zahrnuje viechny tyto negativni faktory a navic i vyznamny riistovy potencial pro akcii, coZ je i diivodem pro ak-

tualni investi¢ni doporuceni.

Devon Energy: graf vyvoje akcii za poslednich pét let
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Pramyslova firma v energy sektoru - SLB

Do energetického sektoru patfi i dalSi odvétvi — napriklad vlastnici prenosové soustavy nebo firmy poskytujici
sluzby a vybaveni nutné pro tézbu. Jejich reprezentantem je firma Schlumberger (v loriském roce pfejmenovana
na SLB). Odvétvi dodavateld sluZzeb a vybaveni pro energeticky sektor je pomérné specifické. Ackoliv stejné tak
jako dalsi odvétvi ze sektoru reaguje na ceny ropy, jeho trzby, ziskovost a obecné fundamenty se odvijeji primar-

né od vydaja firem z odvétvi tézby.

Kdyz tézebni firmy rozsifuji produkci, jejich kapitalové vydaje na expanzi a udrzeni vrtl se pfimo pozitivné proje-
vi na trzbach firmy SLB. Svym charakterem i ocenénim se tak jedna spise o priimyslovou firmu. Kvuli turbulent-
nim cendm ropy v poslednich mésicich a jejich problematickému vyhledu prosly akcie SLB podobné jako zbylych
energetickych firem ke konci roku korekci. Diky tomu se aktualné akcie obchoduje s potencidlem do cilové ceny
pres 41 procent. Soucasné s tim se valuacni ndsobek P/E nyni pohybuje na Urovni 17,2, cozZ je ve srovnani s pétile-

tym prdmérem ve vysi 26 velmi nizka hodnota.



Akcie firmy jsou ldkavé nejen ocenénim, ale také diky pokracovani rlstového cyklu, ktery je tazen globalnim na-
vy$ovanim objemu tézby ropy. Pro letosek se tak Eeka rist trZeb o 13 procent a zvy3eni ziskd dokonce o 21 pro-
cent. SLB se orientuje primarné na Stredni vychod, coz je v soucasnosti jedna z nejlepSich geografickych expozic
v rdmci odvétvi. Soubéh zajimavé valuace a Uspésného ristového pfibéhu déla z SLB velmi lakavou sazku pro

letosni rok.

Schlumberger (SLB): graf vyvoje akcii za poslednich pét let
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Sazka na jistotu — Exxon Mobile

Nejjistéjsi investi¢ni prilezitost v sektoru nabizi integrovany tézar a zaroven nejvétsi energetickd firma v USA -
Exxon Mobile. Firma Exxon Mobil ma vyhodu oproti lokalnim tézardm v tom, Ze neni pouze tézebni firmou, ale
vlastni také rafinérie, a obchoduje tak i s ropnymi derivaty - naftou, benzinem, topnym benzinem, leteckymi pa-
livy a podobné. Diky tomu je jeji byznys vic diverzifikovan a neni tolik ndchylny na kratkodobé propady cen ropy

(plati to i opaéné, kdyZ se nedafi rafinérskému odvétvi, firmu dokaZe podrzet pravé tézba).

Zaroven je Exxon diky svému globalnimu presahu jednou z nejvétsich globalnich korporaci a diky tomu ma vy-
raznou trzni a cenovou silu. Firma tézZi a provozuje rafinérie prakticky na vdech kontinentech a v zapadnim svété
nema konkurenci (druha nejvétsi firma v odvétvi Chevron je vyrazné mensi). V soucasnosti Exxon Mobile jes-
té& umocnuje svou pozici probihajici akvizici velkého lokalniho tézare v USA - firmy Pioneer Natural Resources.
Pro predstavu - jedna se o nejvétsi navrzenou akvizici za posledni rok globalné, jejiz hodnota dosahuje necelych

70 mld. USD. Jde i o nejvétsi akvizici v ramci odvétvi za posledni dekadu.

Pravé diky zminéné akvizici a velmi schopnému managementu, ktery odpovédné alokuje kapital akcionaram,
je Exxon Mobile v soucasnosti lakavou investici se zajimavym potencidlem. Prostor do cilovych cen presahuje
25 procent. Zaroven se aktualni valua¢ni ndsobek P/E nachazi na velmi nizkych hodnotéch v porovnani s historic-

kym prdmérem (aktualni P/E 9,6, desetilety pramér P/E je 16,4).



Exxon Mobile: graf vyvoje akcii za poslednich pét let
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Odyvétvi lodni dopravy - rizikova investice
s vysokym potencialem

Odvétvi lodni dopravy je vzhledem k aktualnim geografickym nepokojim opét velmi zajimavou, byt rizikovou
sazkou. V ramci sektoru jsou dllezité oba svétové kandly, stejné jako jejich aktualni problémy, které v poslednich
tydnech tlaci ceny lodni prfepravy vyrazné vzhiru - vyvoj za¢ina pfipominat dobu, kdy se sazby za ndmorni pre-

pravu vice nez zdesetinasobily poté, co se v Suezu zasekla lod Ever Given.

V Suezském kanalu vétsina ndmofrnich prepravcd zakazala prepravu poté, co jemensti rebelové podporovani
irdnem zacali prepadat lodé firem, které mély mit udajné vazby na lzrael. V praxi viak rebelové Gto¢ili i na lodé,
které nemély s Izraelem nic spolecného, a izraelska intervence do pasma Gazy je pro rebely spiSe zdminkou k Uto-
kdim. Lod'afské spolecnosti tak aktualné posilaji své lodé okolo JiZni Afriky, coZ zna¢né prodluZuje cestu a zdra-

Zuje ceny namorni prepravy.

K tomu se pridava pomérné opomijeny faktor v druhém svétovém prdplavu v Panamé. Tam aktualné kvali vy-
raznému suchu dochazi k vysychani prlplavu, coz sniZuje jeho prepravni kapacity, a lodé tak museji volit jiné
trasy (primarné volily Suez, ktery v8ak jiz neni moznou alternativou). Zlepseni je v sou¢asnosti navazano na envi-

ronmentalni faktory a pravdépodobné k nému nedojde ani v dalSich mésicich.

Odvétvi mazeme rozdélit na tfi mensi pododvétvi - kontejnerové lodé&, bulk goods lodé a ropné tankery.
Nejsledovanéjsi z téchto odvétvi - kontejnerové lodé - zatim tézi z téchto faktord nejvice. Po lofiském roce, kdy
spole¢nostem vyrazné klesl zisk vlivem slabého rlstu ekonomiky a ochlazeni spotiebitelské poptavky, se tak zd3a,

Ze aktualni situace by mohla cast zisku ztraceného v roce 2023 firmam vratit.



Obecné je fundament kontejnerovych prepravcl zaloZzen na ocekavani nasledujiciho vyvoje a stale nabizi moz-
nost znaéného zhodnoceni v kratkém case, nicméné za cenu vyrazného rizika - pokud se situace uklidni v krat-
kém horizontu, bude to mit na akcie kontejnerovych prepravcd negativni dopad. Méné rizikovymi tipy z odvétvi
jsou dansky prepravce Maersk a némecky Hapag-Lloyd. Rizikovéjsimi jsou mensi kontejnerovi prepravci Matson,
pfipadné izraelsky ZIM.

V ramci pododvétvi ,bulk goods* a ropnych tankert je potencial také vyznamny a riziko je dokonce nizsi nez u kon-
tejnerovych lodi. Hodnota firem a pfepravnich sazeb se v3ak odviji i od hodnoty komodit, coz vyvoj v téchto
pododvétvich ¢ini jesté méné predvidatelnym, nez je tomu u kontejnerovych prepravci. Zajimavym tipem pro
pododvétvi ,bulk goods®, které prevazi komodity, jako je Zelezna ruda, obili nebo uhli, je firma Genco Shipping.

Zajimavym tipem pro odvétvi tankerd je firma Scorpio Tankers.

Maersk: graf vyvoje akcii za poslednich pét let
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Luxus: nizSi valuace a soucasny solidni
rust trzeb do budoucna

Sektor luxusu se nachazi od pUllky loriského roku v sestupném trendu. Hlavnim ddvodem bylo urcité ochlaze-
ni rdstu trzeb. Dynamika rdstu vynost zpomalila z 20 procent v roce 2022 na nizsi dvouciferné hodnoty. Do bu-

se oCekava, ze se velikost sektoru do roku 2030 zdvojnasobi na 700 mld. USD.

Hlavni tezi zUstava, Ze luxus tradi¢né vykazuje vétsi miru odolnosti vici hospodarskym otfesdm. Typicti zakazni-
ci vétsinou nejsou ovliviiovani vykyvy ekonomického cyklu a v pfipadé zhorSeni makroekonomického vyhledu své
vydaje za luxusni vyrobky neosekavaji. Producenti luxusnich vyrobkl prokazali, Ze jsou schopni bez problému

prenaset vyssi naklady na své zakazniky.



Propady z druhé pulky roku souvisi s méné optimistickym vyhledem, profit warningy nékterych mensich spolec¢-
nosti (napfiklad Burberry) a nejistotou v Ciné, kde se v poslednich letech velka ¢ast nakupt exkluzivnich vyrobkd
realizovala. Véfime, Ze negativni faktory jsou v cenach plné zohlednény. Naopak investofi podceriuji Japonsko,

kde prodeje luxusniho zbozi zacaly v posledni dobé expandovat prekvapivé solidnim tempem.

Jako atraktivni vnimame akcie velkych konglomeratli - LVMH, Kering. Ty dokazou z dané situace lépe tézit.
Pripadnymi poklesy v sektoru byvaji vic zasaZzeni zejména mensi hraci. P/E LVMH okolo 20 se nachazi vyznamné
pod dlouhodobéjsimi priméry. Kering se navic oproti LVMH dlouhodobé obchoduje s valua¢nim diskontem (ak-
tuadlni P/E pouze 12,4), cozZ souvisi s horsimi vysledky. Spole¢nost viak podnikla urcité kroky, jak prodeje nastar-
tovat. Jako dalsi atraktivni sazku vnimame automobilku Ferrari, ktera sestoupila z historickych maxim. Prodeje
firmy dlouhodobé prekonavaji analytické odhady a firma generuje EBITDA marzi ve vysi 38 procent, coz svédci

o velmi dobré ziskovosti.
Rizika: geopoliticka fragmentace

Tickery: MF FP, KER FP, RACE IM

Technologie: vétsi dlraz na hodnotové
tituly v sektoru

Technologicky sektor tvofi necelou 1/3 (28,9 procenta) indexu S&P 500, coz je vic jak soucet druhého (finance
12,9 procenta) a tfetiho (zdravotnictvi 12,5 procenta) nejvic zastoupeného sektoru. Sektor technologii mizeme
nasledné délit do odvétvi dle zaméreni — zobrazeno v nasledujicim grafu, ke kterému pfislusi tabulka nejvétsich

spolec¢nosti z daného odvétvi dle trzni kapitalizace.

Komunikaéni zafizeni; 2,93 %

Odvétvi Firma
Elektronicka zafizeni; 2,11 %
Komunikac¢ni zarizeni Cisco
IT sluzby; 4,30 %
Elektronicka zafizeni Amphenol
Hardware; 26,01 %
IT sluzby Accenture
Polovodice NVIDIA
Polovodice; 27,52 % N
Software Microsoft
Hardware Apple

Software; 37,14 % /

Rok 2023 byl pro toto odvétvi velmi pozitivni, coz doklada i vitézny titul indexu S&P 500 spolec¢nost NVIDIA, ktera
si pripsala pfes 240 procent - rast NVIDIA a také dalsich tituld byl podpofen zejména boomem v oblasti umé-

Lé inteligence (Al).



Rok 2024

Technologickému sektoru se v roce 2023 podafilo nejlépe vyporadat s globalni ekonomickou nejistotou, plynou-
ci zmozné recese a geopolitického napéti a zaroven vybudoval zna¢na ocekavani ohledné potencialu Al. Zasadni
otazkou pro nejen nadchazejici rok je projevimplementace a pokrok v digitalni transformaci v poptévce po pro-

duktech a sluzbach firem (pfi déleni na dvé velké oblasti) jak z oblasti hardwaru, tak softwaru.

V kratkém horizontu bude zdsadni naplnéni zna¢nych ocekavani trhu od firem, kterym Al nakopla vyhled budou-
ciho ristu trzeb - pro priklad se staci podivat na NVIDIA, pro kterou se o¢ekava vic jak zdvojnasobeni trzeb pro
rok 2024. Sebemensi nenaplnéni odhadt, nejenom ve vysledkovych reportech, ale také i vyhledech pro nasle-
dujici kvartaly maze vést ke korekci v rdmci sektoru i Sirsiho trhu. Takovy pokles by se viak rovnal zajimavé pfi-

lezitosti pro vstup do pozic.

Z nadeho pohledu je proto spiSe vhodné se divat na technologicky sektor s odstupem a tezi ,ze zlaté horec-

< ou

ky skvéle profituji prodejci map a krumpdacd”, tedy subjekty stojici v pozadi Uspéchl jako vyrobci litografickych
zafizeni (stroje pro vyrobu pocitacovych ¢ipt), vyrobci ¢ipl pro automatizaci a prdmysl nebo firmy zabyvajici
se Cipovou architekturou. Z pohledu softwarovych spolecnosti je pro nas vyzvou hledat potencial u firem, kte-
ré implementaci Al dokazou zefektivnit a tim i zatraktivnit svdj produkt napfiklad v grafickych nebo data ana-

lytickych sluzbach.
Rizika: prehnana ocekavani, regulace (zpomaleni implementace), ndhld zména v makroprostredi

Ticker: ADBE; ASML; LRCX; TSMC; AMD; ARM; PANW

Na jaké investicni certifikaty
vsadit béhem letoska?

Nase Uunorova nabidka investi¢nich certifikatd plné zapracovava analyticky vyhled. Ocekdvame opétovny narlst
cen vladnich dluhopist (ve druhé pulce roku), a tak nadim klientdm doporuéujeme investovat do certifikatu, kte-
ry pri své splatnosti v zafi roku 2026 vyplati dvojnasobek zhodnoceni americkych dlouhodobych vladnich bon-
dul. Rok 2026 byl zvolen zamérné jako obdobi, kdy by se méla jiz plné normalizovat ménova politika Fedu. Dalsi
produkt, ktery budeme v nadchazejicich tydnech nasim klientdm nabizet, je kuponovy certifikat. Ten je navazan
na akcie ¢tyr spole¢nosti vybranych dle jejich atraktivniho vynosového potencialu. Certifikdt pojmenovany 13,5 %
Duo-Safe: Top Stocks 2/2024 bude v nabidce do konce Unora a jak uz nazev napovida, bude vyplacet 13,5 pro-

centa ro¢né pfi splnéni predem danych podminek.

Produkty na dalsi obdobi budou vychéazet z danych trznich podminek, pfi¢emz uz nyni lze fict, Ze budou zamé-
feny na rast podkladovych aktiv. To je dano nasim ocekdvanim, Ze v letosnim roce akciové indexy znovu posili,
a to zejména v USA. Velmi vyznamnym faktorem ovliviiujicim vlastnosti nami doporuéovanych produktd bu-
dou Urokové sazby, u nichZ predikujeme postupny pokles vzhledem k ustupujicim inflaénim tlakiim. V takovém-
to prostredi bude stale vétsi vyzvou predstavovat certifikaty se stoprocentni a vyssi kapitalovou garanci. | proto
budeme doporuéovat nasim klientim co nejvétsi zaméreni se na garantované produkty jesté na zacatku tohoto

roku, tedy v dobé, kdy jsou realné sestavitelné.



Zajimavost na zavér: proc se nebat inflace

A kdyz uz jste nas vyhled docetli az sem, prfipravili jsme na zavér jednu zajimavost, kterd vas urcité potési. Vite,
pro¢ se uz nemusime bat vysoké inflace, kterd nas posledni dva roky trapila? V nasledujicich odstavcich se do-

zvite dlvody.

Inflace v Cesku sice v prosinci dosahla hodnoty 6,9 procenta meziro¢né, coz se mlize jevit jako nadale nebezpecna
hodnota, jedna se oviem o dlsledek zkresleni statistickymi efekty. Jednim z nich byl vladni usporny tarif z pod-

zimu roku 2022, ktery tehdy zdanlivé snizil ceny energii, ackoliv se jednalo spise o dotaci, nikoliv o zménu sa-

Vétsina tohoto rlistu cen se oviem odehrala v lednu 2023, coZ meziro¢ni srovnani nadale zvysuje, ackoliv ceny jiz

dale nerostou. To ilustruje graf nize, ktery ukazuje vyvoj cenové hladiny v Cesku.

Spotrebitelské ceny v ¢R (2015=100)
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Jak je z grafu patrné, ceny v Cesku dramaticky stoupaly po cely rok 2022 a poté jesté doslo k jejich skoku smé&rem
nahoru v lednu 2023. Po zbytek roku 2023 (obdobi zvyraznéné zelenou barvou) oviem cenova hladina v Cesku
jiz prakticky vlibec nerostla. Inflace v obdobi leden 2023 az prosinec 2023 dosahla pouze 0,8 procent, coz je na
tuzemské poméry hodnota spiSe az nezvykle nizka. Lze tedy konstatovat, Ze v roce 2023 jiZ spotrebitelska infla-

ce byla pod kontrolou.

Nakladové tlaky, které z velké €asti nedavnou infla¢ni explozi zpUsobily, navic jiZ dale nepokracuji. Ceny pri-
myslovych vyrobcl stoupaly az do ledna 2023, poté oviem zamifily dold. V obdobi leden 2023 az prosinec 2023
(v grafu nize zvyraznéné zelené) ceny v prdmyslu dokonce klesly o 4,2 procenta, coz jiz predstavuje pomeérné vy-
raznou deflaci. Jedté silné&jsi pohyb nastal u cen zemédélskych vyrobcl. Ty narostly velice mohutné v letech 2021
a 2022 a na vysokych Urovnich zahajily i rok 2023. Poté oviem zamifily strmé doll a v obdobi leden 2023 az pro-
sinec 2023 doslo ke zlevnéni o dramatickych 20,3 procenta. Takto vyrazné zleviovani ve vyrobé se musi projevit

i v cenach vysledné produkce.



Ceny vyrobcii v CR (2020=100)
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Pokud jde o ostre sledovanou hodnotu inflace v lednu 2024, kdy probéhne tradi¢ni novoroc¢ni precenéni, jsme
opatrné optimisticti. Jak jsme popsali vyse, infla¢ni manie v Cesku jiz v roce 2023 nepokracovala a naklado-
vé tlaky svizné opadavaji. Vyrazné utlumena navic z{stava spotieba domacnosti, coz omezuje prostor pro dalsi
zvySovani cen. Potencidlnim rizikem mdze byt vladni konsolidaéni balicek, ktery zpUsobi rist plateb za ener-
gie u spotrebiteld i firem, ovSem jeho celkovy proinfla¢ni efekt podle nas nedosahne ani jednoho procentni-
ho bodu. Celkova inflace by se tak méla dostat k tfem procentliim a na astronomické hodnoty z uplynulych let

se jiz nevrati.



Vyhrada (disclaimer)

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovany spole¢nosti CYRRUS, a. s., obchodnikem s cennymi papiry,
se sidlem Brno, Veveri 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost 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
¢erpd informace z dlvéryhodnych zdrojd a vynalozila pfimérfenou 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. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné Lisit.
Informace mohou byt zjednodusSeny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané
otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zverej-
néni a mUzZe byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuceni neni
mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoliv finan¢nich na-
strojl rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pripadného rizika a vlastni pravni, dariové
a finan¢ni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovori o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasa-
dy, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hod-
noty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pdvodné investovanych prostredkd ani vyse zisku neni zaruc¢ena.
Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spolec¢nost. Spole¢nost nene-

se odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami. Nic vdm neskryvame. Jsme CYRRUS.
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